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I. DISPOSICIONS XERAIS

MINISTERIO DE ECONOMIA E COMPETITIVIDADE

1454 Real decreto 83/2015, do 13 de febreiro, polo que se modifica o Real decreto
1082/2012, do 13 de xullo, polo que se aproba o Regulamento de
desenvolvemento da Lei 35/2003, do 4 de novembro, de instituciéns de
investimento colectivo.

A modificaciéon do regulamento de desenvolvemento da Lei 35/2003, do 4 de
novembro, de instituciéns de investimento colectivo, aprobado polo Real decreto
1082/2012, do 13 de xullo, tan sé dous anos despois da sUa entrada en vigor, procede,
esencialmente, da necesidade de completar a transposicién da Directiva 2011/61/UE do
Parlamento Europeo e do Consello, do 8 de xufo, relativa aos xestores de fondos de
investimento alternativos e pola que se modifican as directivas 2003/41/CE e 2009/65/CE
e os regulamentos (CE) n.° 1060/2009 e (UE) n.° 1095/2010, que harmoniza, por primeira
vez, a regulacion relativa aos xestores de fondos de investimento alternativo na Unién
Europea. Esta transposicion iniciouse na Lei 22/2014, do 12 de novembro, pola que se
regulan as entidades de capital risco, outras entidades de investimento colectivo de tipo
cerrado, e pola que se modifica a Lei 35/2003, do 4 de novembro, de instituciéns de
investimento colectivo.

A mencionada directiva afecta as sociedades xestoras de institucions de investimento
colectivo (lIC) non harmonizadas, € dicir, non autorizadas conforme o réxime previsto
pola Directiva 2009/65/CE do Parlamento Europeo e do Consello, do 13 de xullo de 2009,
pola que se coordinan as disposicidns legais, regulamentarias e administrativas sobre
determinados organismos de investimento colectivo en valores mobiliarios (OICVM).
Desta forma, introdicense novos requisitos para a autorizacién das ditas sociedades
xestoras e para a comercializacion das IIC que xestionen. Ademais, establécense con
maior detalle as normas de conduta as cales se deben ater, asi como os requisitos
operativos, de organizacion e transparencia que deben cumprir, con especial atencion a
xestién do risco, xestion da liquidez e xestién dos conflitos de interese.

Tamén se recollen outras cuestiéns que completan a transposiciéon da citada directiva.
Entre outras: a informacion adicional que se debe incluir no folleto das IIC non
harmonizadas; a informacién periddica que as sociedades xestoras de instituciéns de
investimento colectivo deberan facilitar & Comision Nacional do Mercado de Valores
(CNMV) sobre os principais mercados e instrumentos nos cales negocien por conta das
IIC alternativas que xestionen; os limites ao investimento en titulizacions e a aclaracion do
concepto de xestion de investimentos conforme o establecido na Directiva 2011/61/UE do
Parlamento Europeo e do Consello, do 8 de xufio de 2011, que inclue a xestion de
carteiras e o control do risco. Nesta mesma orde de cousas detallanse tamén os requisitos
para a delegacion de funciéns das sociedades xestoras; os axustes aos recursos propios
exixibles as sociedades xestoras ao minimo exixido pola norma europea, asi como para
incorporar os procedementos adecuados e coherentes que permitan valorar correcta e
independentemente os activos da IIC.

Mencién especial cabe facer a regulacién que se incorpora ao regulamento sobre a
politica de remuneracions e sobre o depositario, que se aplicara as sociedades xestoras e
aos depositarios de todo tipo de IIC, tendo en conta que o tratamento que reciben estas
cuestions na Directiva 2011/61/UE do Parlamento Europeo e do Consello, do 8 de xufo, e
na Directiva 2014/91/UE do Parlamento Europeo e do Consello, do 23 de xullo de 2014,
que modifica a Directiva 2009/65/CE do Parlamento Europeo e do Consello, do 13 de
xullo de 2013, pola que se coordinan as disposicions legais, regulamentarias e
administrativas sobre determinados organismos de investimento colectivo en valores
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mobiliarios (OICVM) no que se refire as funciéns do depositario, as politicas de
remuneracién e as sanciéns, € practicamente idéntico.

En concreto, polo que se refire ao réxime do depositario, redactase un novo titulo V
cos elementos substanciais para definir e regular as funciéns e a responsabilidade do
depositario, tendo en conta que a interpretacion e aplicacion dese titulo se debe realizar
sempre de conformidade co disposto no Regulamento delegado (UE) n.° 231/2013 da
Comision, do 19 de decembro de 2012, e na normativa europea que desenvolva a
Directiva 2014/91/UE do Parlamento Europeo e do Consello, do 23 de xullo de 2014.
Tamén hai que recordar que alguns destes elementos substanciais do réxime do
depositario establecidos nas directivas, e recollidos agora no titulo V do regulamento, xa
estaban regulados no noso ordenamento a través da Orde EHA/596/2008, do 5 de marzo,
pola que se regulan determinados aspectos do réxime xuridico do depositario de
instituciéns de investimento colectivo, e se concreta o contido dos estados de posicion.
Este real decreto opta, non obstante, por integrar nun titulo Unico a regulacién
regulamentaria relativa ao depositario, de modo que a sua regulacién mellora en termos
de consistencia e sistematica. Adicionalmente, para as demais cuestiéns de caracter mais
técnico, moitas das cales viran, pola sua vez, determinadas por normas técnicas da Union
Europea, habilitase o desenvolvemento da CNMV. Desta forma, a Orde EHA/596/2008,
do 5 de marzo, quedara definitivamente derrogada, unha vez que entren en vigor os
axustes desenvolvidos pola CNMV que completaran a regulacién do depositario.

Existen ademais outras novidades que derivan directamente da transposicién das
directivas 2011/61/UE do Parlamento Europeo e do Consello, do 8 de xufio de 2011, e
2014/91/UE do Parlamento Europeo e do Consello, do 23 de xullo de 2014, e que
responden a segunda razon que xustifica a modificacion do Regulamento da Lei 35/2003,
do 4 de novembro, e que non € outra que a permanente evolucion e desenvolvemento do
mercado do investimento colectivo en Espafia. Efectivamente, coa aparicién de novas
oportunidades de negocio e modalidades de comercializacién, é conveniente que a
regulacion se axuste para dotar de cobertura legal, seguridade xuridica e un réxime que
permita o adecuado equilibrio entre o seu desenvolvemento e a proteccién do investidor.
Entre esas novidades, destacan as seguintes:

En primeiro lugar, permitese a comercializacion activa das IIC de investimento libre
(IICIL) a retallistas cualificados sempre e cando realicen un desembolso minimo de
100.000 euros e deixen constancia por escrito de que cofiecen o0s riscos inherentes ao
investimento. En consonancia, elévase a 100.000 euros 0 minimo desembolsado para
que un retallista poida comprar ou subscribir acciéns ou participacions de IICIL, é dicir,
mediante a chamada comercializacién pasiva.

En segundo lugar, en lifia coas recentes reformas regulatorias para promover canais
alternativos de financiamento empresarial, regulanse distintos tipos de IICIL para dar
cabida a posibilidade de investir en facturas, préstamos, efectos comerciais de uso
habitual no ambito do trafico mercantil e outros activos de natureza similar, en activos
financeiros vinculados a estratexias de investimento cun horizonte temporal superior a un
ano e en instrumentos financeiros derivados calquera que sexa a natureza do subxacente.
A comercializacién activa deste tipo de IICIL limitase, exclusivamente, a profesionais e
engadense certos requisitos adicionais de informacién e para a adecuada xestiéon do seu
risco.

Por ultimo, mellérase e axustase tecnicamente a redaccion de varios artigos. Entre
outros, axustanse certas disposicidons do regulamento para permitir a posibilidade de
utilizar contas émnibus, adaptanse os activos en que poden investir as [IC harmonizadas
para incluir aqueles que a Autoridade Europea de Valores e Mercados considera aptos, e
amplianse os instrumentos e derivados en que poden investir as sociedades de
investimento de capital variable (SICAV) non harmonizadas e os fondos de investimento
de caracter financeiro non harmonizados regulados no artigo 72. Ademais, homoxenéizase
o réxime de axentes e apoderados e de representacién co das empresas de servizos de
investimento.
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Os puntos 53 e seguintes do artigo Unico introducen as disposicions adicionais
segunda a sexta do regulamento de institucions de investimento colectivo, que contefien
os réximes dos denominados pasaportes para IIC e xestoras de terceiros paises, € dicir,
0s requisitos para a comercializacion e a xestion transfronteirizas cando a IIC e/ou a
xestora estan domiciliadas ou constituidas en paises de féra da Unién Europea unha vez
que tales pasaportes entren en vigor. A entrada en vigor destes réximes establécese de
conformidade cos actos delegados que adopte a Comision Europea sobre eles, tal e
como recolle a Directiva 2011/61/UE do Parlamento Europeo e do Consello, do 8 de xufio
de 2011. Na mesma lifia, a disposicion adicional sétima inclie os requisitos que debera
cumprir o depositario radicado nun terceiro pais.

O punto 59 modifica a disposicion derradeira Unica do regulamento de institucions de
investimento colectivo, que contén a habilitacion para o desenvolvemento normativo e, en
concreto, habilita a CNMV para desenvolver o réxime de comunicacién en relacién coas
modificacidons que se produzan nas condicidons da autorizaciéon das sociedades xestoras
de institucions de investimento colectivo; o contido e o modelo a que se debera axustar o
estado de posicion, e o réxime xuridico do depositario.

O real decreto contén, por ultimo, unha modificacién na parte final, do Real decreto
1310/2005, do 4 de novembro, polo que se desenvolve parcialmente a Lei 24/1988, do 28
de xullo, do mercado de valores, en materia de admision a negociacion de valores en
mercados secundarios oficiais, de ofertas publicas de venda ou subscriciéon e do folleto
exixible para tales efectos, cun dobre obxectivo. En primeiro lugar, traspor correctamente
a Directiva 2003/71/CE do Parlamento Europeo e do Consello, do 4 de novembro de
2003, sobre o folleto que debe publicarse en caso de oferta publica ou admision a
cotizacion de valores. Para iso, era necesario precisar que, cando o prezo final da oferta
e 0 numero de valores que se vaian ofertar ao publico non se poidan incluir no folleto,
deberan figurar no folleto os criterios ou as condicidons que van aparelladas para
determinar os citados elementos ou, no caso do prezo, o prezo maximo. E segundo,
realizar un axuste minimo para adaptar o citado real decreto ao contido da Directiva
2014/51/UE do Parlamento Europeo e do Consello, do 16 de abril de 2014, relativa aos
poderes da Autoridade Europea de Valores e Mercados.

Na sua virtude, por proposta do ministro de Economia e Competitividade, de acordo
co Consello de Estado e logo de deliberacion do Consello de Ministros na sta reunién do
dia 13 de febreiro de 2015,

DISPONO:

Artigo unico. Modificaciéon do Regulamento de desenvolvemento da Lei 35/2003, do 4
de novembro, de institucions de investimento colectivo, aprobado polo Real decreto
1082/2012, do 13 de xullo.

O Regulamento de desenvolvemento da Lei 35/2003, do 4 de novembro, de
institucidéns de investimento colectivo, aprobado polo Real decreto 1082/2012, do 13 de
xullo, queda modificado como segue:

Un. Modificase o punto 3 do artigo 4, que queda redactado da seguinte maneira:
«3. Calquera que sexa a forma de representacion das participacions:

a) A SXIIC, ou o comercializador das participaciéns, no caso de que no
rexistro da sociedade xestora as participacions non figuren a nome dos participes,
debera remitir a cada participe, ao final do exercicio, un estado da sua posicién no
fondo. Cando o participe expresamente o solicite, este documento poderalle ser
remitido por medios telematicos.

O estado de posiciéon debera conter, ao menos, informacion relativa a data da
operacion e a identidade da institucién, asi como da sua sociedade xestora e o seu
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depositario e do participe ou accionista, e calquera informacion adicional que
determine a CNMV.

b) A SXIIC dun fondo de investimento podera, sen menoscabo ningin do
dereito dos participes a obter os certificados a que se refire a letra a) do punto
anterior, utilizar, con caracter de documento de xestion, xustificantes por medio dos
cales se informen os participes da posicién que ocupan no fondo tras cada unha
das suas operacions.»

Dous. Modificase a letra a) do artigo 5.14, que queda redactada como segue:

«a) Que as participacions estean representadas mediante certificados e
figuren no rexistro de participes da sociedade xestora ou do comercializador a
través do cal se adquirisen as participacions por conta de participes e que, en
consecuencia, o comercializador acredite a titularidade das participacions fronte ao
investidor.»

Tres. Modificase o punto 5 do artigo 6, que queda redactado como segue:

«5. Non obstante, non teran que cumprir os requisitos mencionados nos
puntos 3 e 4 aquelas sociedades cuxos accionistas sexan exclusivamente outras
IIC reguladas nos artigos 54 e seguintes, nin aquelas sociedades de investimento
libre reguladas no artigo 73.»

Catro. Modificase o punto 2 e suprimese o punto 4 do artigo 7, que queda redactado
da seguinte maneira:

«Artigo 7. A administracién da sociedade.

1. Seran 6rganos de administracion e representacion da sociedade de
investimento os determinados nos seus estatutos, de conformidade coas
prescricions da lexislacion sobre sociedades andnimas. A sociedade de
investimento debera contar cun consello de administracion.

2. Cando asi o prevexan os estatutos sociais, a xunta xeral ou, pola sua
delegacién, o consello de administracion, poderan acordar a designacion dunha
SXIIC como a responsable de garantir o cumprimento do previsto neste
regulamento. O eventual acordo debera elevarse a escritura publica e inscribirse
no Rexistro Mercantil e no rexistro da CNMV.

En caso de que a sociedade de investimento non designe unha SXIIC, a propia
sociedade quedara sometida ao réxime das SXIIC previsto neste regulamento.

A SXIIC designada, ou a sociedade de investimento que non designase unha
SXIIC podera, pola sua vez, delegar a xestion de investimentos noutra ou noutras
entidades financeiras na forma e cos requisitos establecidos no artigo 98. No caso
de que esta delegacion fose imposta pola sociedade de investimento, o cal debera
acreditarse mediante o correspondente acordo da xunta xeral de accionistas da
sociedade de investimento ou, por delegacién expresa desta, do consello de
administracién, a entidade que delega non seré responsable ante os accionistas
dos prexuizos que poidan derivar de tal contratacion.

3. O acordo mencionado no punto anterior non eximira os érganos de
administracion da sociedade de ningunha das obrigacions e responsabilidades que
a normativa vixente lles impén.»

Cinco. Modificase a letra e) do punto 1 do artigo 11, que queda redactada da
seguinte maneira:

«e) A designacién dun depositario autorizado no caso das SICAV, das
sociedades de investimento libre reguladas polo artigo 73, das IIC de IIC de
investimento libre con forma societaria e no caso das sociedades de investimento
inmobiliario cuxa sociedade xestora supere os limiares establecidos no artigo 41
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bis da Lei 35/2003, do 4 de novembro, indicando o seu nome e domicilio, asi como
os datos identificadores da sua inscricion no Rexistro Mercantil. Non obstante o
anterior, aquelas Sll que queiran beneficiarse dos dereitos recofiecidos consonte a
Directiva 2011/61/UE poderan voluntariamente acollerse aos requisitos previstos
nesta entre os cales figura o nomeamento dun depositario.»

Seis. Engadese unha letra r) e modificase o ultimo paragrafo do artigo 13, que
quedan redactados da seguinte maneira:

«r) Rexistro de expertos externos que realizan a funcién de valoracion.

Consideraranse sociedades de investimento de caracter financeiro ou SICAV
harmonizadas e fondos de investimento de caracter financeiro ou Fl harmonizados
aqueles que fosen autorizados conforme a Directiva 2009/65/CE do Parlamento
Europeo e do Consello, do 13 de xullo de 2009, pola que se coordinan as
disposiciéns legais, regulamentarias e administrativas sobre determinados
organismos de investimento colectivo en valores mobiliarios. Consideraranse
sociedades de investimento de caracter financeiro ou SICAV non harmonizadas e
fondos de investimento de caracter financeiro ou Fl non harmonizados aqueles que
se acollan as excepciéns previstas no artigo 72.»

Sete. Modificase a letra b) do punto 1, o punto 2 e engadese un punto 3 no artigo
14, que queda redactado como segue:

«Artigo 14. Modificacién de proxectos de constitucion, estatutos, requlamentos e
folletos.

1. As modificacions no proxecto de constitucién, unha vez autorizado, nos
estatutos ou no regulamento das IIC quedaran suxeitas ao procedemento de
autorizacion de 11C previsto na Lei 35/2003, do 4 de novembro, e neste regulamento,
coas seguintes especialidades:

a) As modificacions dos estatutos sociais e dos regulamentos que non
requiran autorizacion previa, de acordo co establecido no artigo 12 da Lei 35/2003,
do 4 de novembro, deberan ser incluidas no informe trimestral inmediato posterior,
asi como no informe semestral ou anual seguinte. A consideracién de escasa
relevancia no caso dos fondos de investimento podera realizarse simultaneamente
a sUa inscricion no rexistro correspondente da CNMV.

b) Cando a modificacion do folleto se produza con motivo do establecemento
ou renovacion de garantias a IIC que realicen ou vaian realizar unha xestién
encamifiada & consecucion dun obxectivo concreto de rendibilidade, debera
remitirse 8 CNMV a informacion sinalada no artigo 8.1.a), cuarto paragrafo.

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

d) No caso de modificacions estatutarias, a solicitude de autorizacion
poderase realizar con anterioridade a sua aprobacion polos correspondentes
organos de goberno da sociedade.

e) A presentacion ante a CNMV da documentacion precisa para a inscricion
das modificaciéns mencionadas neste artigo debera realizarse no prazo de tres
meses, contado desde a notificacidon da autorizacién previa ou da consideracion
como de escasa relevancia. Transcorrido este prazo sen que se solicitase a
inscricion da modificacion, denegarase a inscricion e deberan cumprirse de novo
os tramites de publicidade. Non obstante, cando a modificacion tefia que cumprir
con requisitos que exixan o transcurso de prazos con caracter previo a sua
inscricién no rexistro da CNMV, podera prorrogarse o prazo de tres meses por un
prazo adicional non superior a tres meses.
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2. Toda modificacion do regulamento dun fondo de investimento que requira
autorizacion previa debera ser publicada pola CNMV despois da sUa autorizacion e
comunicada pola SXIIC aos participes no prazo dos 10 dias seguintes ao da
notificacién da autorizacion. Nestes casos, a CNMV exixira como requisito previo
para a inscricion da modificacidon nos seus rexistros administrativos a acreditacion
do cumprimento da obrigacién de comunicacién mediante certificacion da SXIIC e
a presentacién dunha copia da carta remitida aos participes.

Cando a modificacion do regulamento de xestion ou, de ser o caso, do folleto
ou do documento cos datos fundamentais para o investidor, supofia un cambio
substancial da politica de investimento ou da politica de distribucion de resultados,
a substitucion da sociedade xestora ou do depositario, a delegacion da xestion da
carteira da instituciéon noutra entidade, o cambio de control da sociedade xestora
ou do depositario, a transformaciéon, fusién ou escisién do fondo ou do
compartimento, o establecemento ou elevacion das comisions, o establecemento,
elevacion ou eliminacién de descontos a favor do fondo que se practicara en
subscricidons e reembolsos, modificaciéns na periodicidade do calculo do valor
liquidativo ou a transformacién nunha IIC por compartimentos ou en compartimentos
doutras 1IC, debera ser comunicada aos participes con caracter previo a sua
entrada en vigor, cunha antelacion minima de 30 dias naturais. A entrada en vigor
destas modificaciéons producirase no momento da inscricion da modificaciéon do
regulamento de xestidon ou, de ser o caso, da actualizacion do folleto explicativo e/
ou do documento cos datos fundamentais para o investidor. O cambio de control da
SXIIC e do depositario, unha vez efectuado e comunicado a CNMV, debera ser
comunicado aos participes no prazo de dez dias. As modificaciéons que se refiran a
substituciéon do depositario como consecuencia de operacidons societarias
sobrevidas ou suxeitas a verificacion doutros organismos poderan inscribirse
inmediatamente na CNMV sempre que se cumpra coa obrigacion da sociedade
xestora de comunicar este cambio aos participes.

Non se consideraran substanciais, entre outras, as seguintes modificaciéons na
politica de investimento:

a) As que tefian por obxecto axustar a calidade crediticia dos activos de renda
fixa a cualificacion de solvencia que en cada momento tefia o Reino de Espana.

b) As modificacions na duracion que tefian por obxecto axustarse as
categorias establecidas pola CNMV.

c) Os cambios motivados por modificacions da normativa aplicable. En todo
caso, tales cambios non poderan desvirtuar a finalidade e vocacion do fondo de
investimento.

Sempre que exista comisidon de reembolso ou gastos ou descontos asociados a
el, os participes poderan optar durante o prazo de 30 dias naturais (contado a partir
da remisiéon das comunicacions aos participes) polo reembolso ou traspaso das
suas participacions, total ou parcial, sen deducién de comision de reembolso nin
gasto ningun, polo valor liquidativo que corresponda a data do ultimo dia dos 30
dias naturais de informacion.

Igualmente, os participes de fondos cuxa politica de investimento se basee no
investimento nunha unica IIC de caracter financeiro conforme o establecido no
artigo 54 e seguintes disporan do mesmo dereito de informacién ou, de ser o caso,
de separacion, nos mesmos prazos, cando a IIC que constitie o obxecto Unico da
sUa politica de investimento experimente algunha das modificaciéns sinaladas no
segundo paragrafo deste punto.

Se os reembolsos solicitados alcanzan un importe total igual ou superior ao 50
por cento do patrimonio do fondo, este podera ser disolto nos termos sinalados no
artigo 24 da Lei 35/2003, do 4 de novembro, e no artigo 35 deste regulamento.

Cando a modificacidon non afecte todo o fondo de investimento senén s6 un ou
varios compartimentos, as comunicacions e, de ser o caso, o exercicio do dereito
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de separacion, entenderanse referidos Unica e exclusivamente aos participes
afectados de tales compartimentos.

Habilitase o ministro de Economia e Competitividade e, coa sua habilitacién
expresa, a CNMV para precisar e desenvolver os supostos de modificacions do
regulamento de xestion ou do folleto que dan dereito de separacion aos participes
dos fondos de investimento.

De conformidade co disposto no artigo 12.2 da Lei 35/2003, do 4 de novembro,
non existira dereito de separacion nin dereito de informacién previa a inscriciéon
durante o prazo de 30 dias naturais, nos casos de substituciéon da sociedade
xestora ou do depositario, sempre que a entidade substituta sexa do mesmo grupo
e se acredite unha continuidade na xestion do fondo no momento da solicitude da
autorizacion prevista neste punto.

Non obstante o sinalado con anterioridade, a CNMV podera establecer que os
participes dispofian do dereito de informacién individualizada, naquelas
modificaciéons que considere que revistan especial relevancia.

3. Cando unha lIC estea xestionada por un xestor relevante de forma que
esta circunstancia sexa un dos elementos distintivos da IIC e estea previsto no
folleto e no documento cos datos fundamentais para o investidor, o cambio do
xestor relevante sera considerado como un cambio substancial da politica de
investimento, requirira a sua publicacién como feito relevante e dara, no caso dos
fondos de investimento, dereito de separacién. Se a substitucion do xestor
relevante ten efectos inmediatos, tamén podera ser comunicada aos participes do
fondo de investimento con posterioridade & sua entrada en vigor, no prazo de dez
dias habiles»

Oito. Engadese un artigo 19 bis dentro do capitulo Il do titulo Il, que queda redactado
da seguinte maneira:

«Artigo 19 bis. Informacion que deberan remitir as IIC estranxeiras.

1. A CNMV podera exixir ao intermediario que comercialice en Espana |IC
estranxeiras informacidon periédica con fins estatisticos sobre a citada
comercializacion, asi como calquera outra informaciéon que sexa necesaria para o
cumprimento das suas obrigacions de supervision consonte a Lei 35/2003, do 4 de
novembro, e este regulamento.

2. A CNMV determinara, de ser o caso, a forma, o prazo e o contido da
informacion relativa a comercializacion en Espana de |IC estranxeiras que debe ser
remitida, directamente a ela ou aos investidores. A informacion poderana remitir
directamente a |IC estranxeira ou a sua sociedade xestora, ou ben a entidade
comercializadora ou persoa xuridica que designe.

3. Os puntos anteriores seran tamén de aplicacién as entidades de capital
risco (ECR) e as entidades de investimento colectivo de tipo cerrado (EICC)
estranxeiras previstas na Lei 22/2014, do 12 de novembro, pola que se regulan as
entidades de capital risco, outras entidades de investimento colectivo de tipo
cerrado e as sociedades xestoras de entidades de investimento colectivo de tipo
cerrado, e pola que se modifica a Lei 35/2003, do 4 de novembro, de institucidns
de investimento colectivo.»

Nove. Modificase o artigo 20, que queda redactado como segue:

«Artigo 20. Comercializacién en Espafia das acciéns e participaciéons de 1IC
autorizadas noutro Estado membro da Unién Europea reguladas pola Directiva
2009/65/CE, do 13 de xullo de 2009.

1. A comercializacién en Espafa das accions e participacions das I[IC
autorizadas noutro Estado membro da Unién Europea de acordo coa Directiva
2009/65/CE, do 13 de xullo de 2009, debera producirse a través dos intermediarios
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facultados e nas condicions establecidas na Lei 35/2003, do 4 de novembro, e na
Lei 24/1988, do 28 de xullo. Igualmente, sera de aplicacion o previsto no
Regulamento (UE) n.° 584/2010 da Comisién, do 1 de xullo de 2010, polo que se
establecen disposicidons de aplicacion da Directiva 2009/65/CE, do 13 de xullo de
2009, no que atinxe a forma e ao contido do escrito de notificacion e o certificado
do OICVM normalizados, ao uso da comunicacion electronica entre as autoridades
competentes para efectos de notificacion, aos procedementos para as verificacions
in situ e as investigacions e ao intercambio de informacién entre as autoridades
competentes. Tamén seran de aplicacién as normas vixentes en materia de
movementos de capitais. O numero con que a IIC quede rexistrada deberase
reflectir en todo documento e publicidade da IIC que se difunda en Espafia. En todo
caso, a lIC podera utilizar na sia denominaciéon a mesma referencia a sua forma
xuridica que no Estado membro onde foi autorizada.

As obrigacioéns establecidas no artigo 15.2 da Lei 35/2003, do 4 de novembro,
seran aplicables a calquera cambio na informacién e documentacién a que se refire
o dito artigo e cumpriranse nos termos establecidos na normativa de
desenvolvemento deste regulamento.

O cumprimento por parte das IIC autorizadas noutro Estado membro da Unién
Europea das obrigacions previstas no segundo paragrafo do artigo 15.3 da Lei
35/2003, do 4 de novembro, poderase satisfacer mediante correo electréonico
enviado ao enderezo de correo electronico que indigue a CNMV informando do
sitio en que se pode obter en formato electrénico a documentacion actualizada.

2. A CNMV publicara, polo menos nunha lingua habitual no ambito das
finanzas internacionais, e actualizara na stia paxina web a seguinte informacion:

a) O concepto de comercializacion para os efectos do disposto na Lei
35/2003, do 4 de novembro.

b) Os requisitos en canto ao contido, ao formato e a forma de presentacion
das comunicacions de promocién comercial, incluidas todas as advertencias e
restricions obrigatorias sobre 0 uso de determinados termos ou expresions.

c) Se procede, a informacién adicional que se deba comunicar aos
investidores non prevista pola Directiva 2009/65/CE, do 13 de xullo de 2009.

d) Especificacion, se procede, de calquera exencidon das normas ou requisitos
relativos as disposicidns en materia de comercializacion aplicables a determinadas
IIC, determinadas clases de accidns ou participaciéns ou determinadas categorias
de investidores.

e) Os requisitos en materia de notificacion ou de transmision de informacién a
CNMV e o procedemento de presentacion de versions actualizadas dos
documentos exixidos.

f) Os requisitos en materia de honorarios ou outros importes que se deben
pagar a calquera organismo publico en Espafia, ben cando se inicie a
comercializacién, ben ulteriormente de maneira periédica.

g) Os requisitos en relacién coa obrigacion imposta polo ultimo paragrafo do
artigo 15.1 da Lei 35/2003, do 4 de novembro.

h) As condicidons de finalizacion en Espafa da comercializacion de
participaciéns ou accions dunha |IC autorizada noutro Estado membro da Union
Europea.

i) O contido detallado da informacion que se deba incluir na parte B do escrito
de notificacion a que se refire o artigo 1 do Regulamento (UE) n.° 584/2010 da
Comisién, do 1 de xullo de 2010.

j) O enderezo de correo electrénico a través do cal a |[IC autorizada noutro
Estado membro que comercialice en Espafia cumprira as obrigaciéns previstas no
artigo 15.3, segundo paragrafo, da Lei 35/2003, do 4 de novembro.

A CNMV proporcionara esa informacion en forma descritiva, ou unha
combinacién de descricion e de referencias ou enlaces cos documentos
pertinentes.»
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Dez. Modificase o titulo do artigo 21, que queda redactado como segue:

«Artigo 21. Comercializacion das accions e participaciéons de IIC espafiolas
reguladas pola Directiva 2009/65/CE do Parlamento Europeo e do Consello, do
13 de xullo de 2009, no exterior.»

Once. Engadense as letras s), t) e u) no artigo 23.1 coa seguinte redaccion:

«s) Informacion detallada e actualizada da politica remunerativa da sociedade
xestora, que incluira, polo menos, unha descricion da forma en que se calculan a
remuneracion e os beneficios, a identidade das persoas responsables de facelo e,
de ser o caso, a composicion do comité de remuneracions. Esta informacién
detallada podera ser substituida por un resumo da politica remunerativa en que se
indique a paxina web en que se pode consultar esa informacién e en que se sinale
que se pode obter gratuitamente un exemplar en papel da dita informacién logo de
solicitude.

t) A descricion das funciéns do depositario da IIC e dos conflitos de interese
que se poidan suscitar. A descricion de calquera funcion de depdsito delegada polo
depositario, a lista das terceiras entidades en que se poida delegar a funcién de
depdsito e os posibles conflitos de interese a que poida dar lugar esa delegacion.

Tamén se incluira unha declaracién indicando que se facilitara aos investidores
que o soliciten informacion actualizada sobre os datos a que se refire a letra
anterior. Non obstante, para a entrada en vigor do nomeamento de terceiras
entidades en que se delegue a funcidon de depdsito, non serd necesaria a
actualizacion previa do folleto.

u) A identificacion do xestor relevante no caso de que a lIC estea xestionada
por un xestor relevante conforme o disposto no artigo 14.3.»

Doce. Engadese un novo artigo 23 bis coa seguinte redaccion:

«Artigo 23 bis. Informacién adicional que se debera incluir no folleto das IIC non
harmonizadas.

1. As SXIIC, por cada unha das IIC non autorizadas conforme a Directiva
2009/65/CE, do 13 de xullo de 2009, que xestionen ou comercialicen na Unién
Europea, deberan pofier a disposicion dos investidores, con caracter previo ao
investimento, cando non estea incluido no seu folleto e de forma adicional a este, a
informacion que a continuacién se indica, asi como toda modificaciéon material
desta:

a) Unha descricion da estratexia e dos obxectivos de investimento da IIC;
informacion acerca do lugar de establecemento da IIC principal e dos fondos
subxacentes, en caso de que a lIC sexa un fondo de fondos; unha descricion dos
tipos de activos en que a IIC pode investir, as técnicas que pode empregar e todos
0s riscos conexos; unha descricion das restricions de investimento que, de ser o
caso, se apliquen; das circunstancias en que a IIC podera recorrer ao apancamento;
dos tipos e fontes de apancamento permitidos e os riscos conexos; das restricions
que, de ser o caso, se apliquen ao recurso ao apancamento e aos acordos
colaterais e de reutilizacion de activos, asi como do nivel maximo de apancamento
a que a SXIIC poderia recorrer por conta da IIC.

b) Unha descricién dos procedementos polos cales a IIC podera modificar a
sUa estratexia ou a sua politica de investimento.

c) Unha descricidn dos principais efectos xuridicos da relacion contractual
que se xerase con fins de investimento, con informacién sobre a autoridade xudicial
competente, a lexislacion aplicable e a posible existencia de instrumentos xuridicos
que establezan o recofiecemento e a execucion das sentenzas no territorio en que
estea establecida a IIC.
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d) A identidade da SXIIC, do depositario da IIC, do seu auditor e dos seus
provedores de servizos, e unha descricién das suas obrigacions e dos dereitos dos
investidores.

e) A descricion da forma en que a SXIIC cobre os posibles riscos derivados
da sua responsabilidade profesional.

f) Adescricion das funcions de xestion que se delegasen por parte da SXIIC e
das funcions de custodia delegadas polo depositario €, de ser o caso, a identidade
dos delegatarios e calquera conflito de intereses a que poidan dar lugar tales
delegacions.

g) A descricién do procedemento de valoracion da IIC e da metodoloxia de
determinacion de prezos para a valoraciéon dos activos, incluidos especificamente
os métodos utilizados cando se trate de activos de dificil valoracion.

h) A descricion da xestion do risco de liquidez da IIC, incluidos os dereitos de
reembolso en circunstancias normais e excepcionais, e os acordos de reembolso
existentes cos investidores.

i) A descricion de todas as comisions, cargas e gastos que deban sufragar
directa ou indirectamente os investidores, con indicacién do seu importe maximo.

j) A descricién do modo en que a SXIIC garante o trato equitativo dos
investidores e, no suposto de que algun investidor reciba un trato preferente ou
obtefa o dereito a recibir ese trato, unha descricion clara dese tratamento, o tipo de
investidores que o obtefien e, de ser o caso, a relacién xuridica ou econémica que
tefien coa IIC ou coa SXIIC.

k) O ultimo informe anual a que se refire o artigo 26.

I) O procedemento e as condicions de emision e de venda de participacions.

m) O valor liquidativo das IIC segundo o calculo mais recente ou o prezo de
mercado mais recente dunha participacion nas IIC.

n) Arendibilidade histérica da IIC, se tal informacion esta disporiible.

0) A identidade do intermediario principal e unha descricion das disposicions
que rexen as relacions da lIC cos seus intermediarios principais e 0 modo en que
se xestionan os conflitos de intereses entre eles. Asi mesmo, informarase sobre
aquelas disposicidéns contractuais co depositario relativas a posibilidade de
transferir e reutilizar os activos da lIC e sobre toda cesion de responsabilidade ao
intermediario principal que poida existir.

p) Unha descricion do modo e o momento da divulgacion da informacion
periddica exixida.

q) Informacion sobre calquera acordo celebrado pola SXIIC co depositario co
fin de que este quede contractualmente exento de responsabilidade para os efectos
do artigo 62 bis.1 da Lei 35/2003, do 4 de novembro. Asi mesmo, a SXIIC informara
sen demora os investidores de toda modificacion respecto da responsabilidade do
depositario.»

Trece. Engadese un novo artigo 25 bis coa seguinte redaccion:

«Artigo 25 bis. Obrigaciéns de informacién periédica @ Comision Nacional do
Mercado de Valores.

1. As SXIIC que xestionan IIC distintas as reguladas pola Directiva 2009/65/
CE, do 13 de xullo de 2009, deberan facilitar & CNMV canta informacién se lles
requira e, en particular, informacion periédica sobre os principais mercados e
instrumentos en que negocien por conta das IIC que xestionen.

En particular, informaran sobre os principais instrumentos cos cales estean
negociando, sobre os mercados dos cales sexan membros ou nos cales negocien
activamente, e sobre as principais exposicions e concentracidons de cada unha das
IIC que xestionen.
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2. As SXIIC a que se refire o punto anterior deberan facilitar & CNMV, por
cada IIC distinta as autorizadas conforme a Directiva 2009/65/CE, informacion
relativa:

a) A porcentaxe dos activos da IIC que é obxecto de medidas especiais
motivadas pola sua iliquidez.

b) A calquera nova medida para xestionar a liquidez da IIC.

¢) Ao perfil de risco efectivo da IIC e aos sistemas de xestion de riscos
utilizados pola sociedade xestora para, entre outros, o risco de mercado, o risco de
liquidez, o risco de contrapartida e o risco operativo.

d) As principais categorias de activos en que investise a IIC.

e) Aos resultados das probas de resistencia efectuadas de conformidade co
artigo 106 ter.4.b) e co artigo 106 quater.2.

3. Asi mesmo, as SXIIC facilitaran a CNMV a seguinte documentacion:

a) Uninforme anual de cada IIC xestionada e de cada IIC comercializada pola
SXIIC, correspondente a cada exercicio, consonte o disposto no artigo 26.

b) Antes de finalizar cada trimestre natural, unha lista detallada de todas as
IIC xestionadas pola sociedade xestora.

4. As SXIIC a que se refire este artigo que xestionen unha ou varias IIC que
recorran de forma substancial ao apancamento facilitaran a CNMV informacion
sobre o nivel global de apancamento de cada IIC que xestionen, desagregando a
parte do apancamento que deriva da toma en préstamo de efectivo ou valores e a
que estea implicita nos derivados financeiros, asi como informacién sobre a medida
en que os activos da IIC foron reutilizados.

Para estes efectos, considerarase que se recorre ao apancamento de forma
substancial cando a exposicion da IIC, calculada consonte o método do
compromiso, exceda un importe igual a tres veces o valor do seu patrimonio neto.

Esta informacion incluira a identidade das cinco maiores fontes de préstamo de
efectivo ou valores de cada unha das IIC xestionadas pola sociedade xestora e o
apancamento obtido de cada unha delas.

5. As xestoras non domiciliadas na Unién Europea que en virtude do artigo 15
quater da Lei 35/2003, do 4 de novembro, comercialicen IIC en Espafia, deberan
cumprir coa obrigacion prevista neste artigo.»

Catorce. Engadese unha letra j) ao artigo 26.1, coa seguinte redaccioén:

«j) No caso das IIC autorizadas conforme a Directiva 2009/65/CE, do 11 de
xullo de 2009, e en relacién coa informacion sobre a politica remunerativa deberase
incluir:

1. Unha descricion da forma en que se calculan a remuneracién e os
beneficios, o resultado das revisions periddicas a que se refire o artigo 46 bis.1.c) e
d) da Lei 35/2003, do 4 de novembro.

2.° As modificaciéns substanciais da politica remunerativa adoptada.»

Quince. Modificase o artigo 31 que queda redactado como segue:

«Artigo 31. Participacions significativas.

As sociedades de investimento ou, de ser o caso, as suas sociedades xestoras
e as SXIIC dos fondos de investimento deberan comunicar a CNMV,
trimestralmente, durante o mes seguinte a finalizacién dese periodo e por medios
electrénicos, a identidade dos accionistas ou participes que por si ou por persoa
interposta, neste ultimo caso sempre que a SXIIC tefia cofiecemento desta
circunstancia de acordo coas normas aplicables as entidades que actuan nos
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mercados de valores en relacién coa identificacion de clientes, alcancen, superen
ou descendan das porcentaxes seguintes de participacion na sociedade ou no
fondo: 20, 40, 60, 80 ou 100 por cento. A obrigaciéon de comunicar nacera como
consecuencia de operacidns de adquisicion, subscricién, reembolso ou transmision
de accions ou participaciéns ou de variacions no capital da sociedade ou no
patrimonio do fondo, incluso cando esas operacions as levasen a cabo varios
participes ou accionistas con unidade de decision.

Os investidores deberan comunicar a sociedade xestora ou a sociedade de
investimento a informacidén necesaria para que estas, pola sta vez, informen
debidamente a CNMV.

En caso de que, de acordo co establecido no artigo 40.3 da Lei 35/2003, do 4
de novembro, no rexistro da sociedade xestora do fondo figuren rexistradas
participacions a nome dun comercializador por conta de participes, as obrigacions
establecidas neste artigo en relacion con esas participacions recaeran sobre a
entidade comercializadora.

A omisién do cumprimento da obrigacion a que se refire este artigo sancionarase
de acordo co establecido na Lei 35/2003, do 4 de novembro.

O ministro de Economia e Competitividade e, coa sua habilitacion expresa, a
CNMV, poderan modificar as porcentaxes previstas no primeiro paragrafo,
establecer a informacion que deba facerse publica e ditar as normas de
desenvolvemento precisas para a debida aplicacién do disposto neste artigo.»

Dezaseis. Modificanse os puntos 3 e 5 do artigo 35, que quedan redactados como
segue:

«3. Unha vez acordada a disoluciéon do fondo e feita publica pola CNMV,
abrirase o periodo de liquidacion e quedara suspendido o dereito de reembolso e
de subscricién de participacions. A SXIIC, co concurso do depositario, actuara de
liquidador e procedera coa maior dilixencia e no mais breve prazo posible a allear
os valores e activos do fondo e a satisfacer e percibir os créditos. Unha vez
realizadas estas operacions, elaboraran os correspondentes estados financeiros e
determinaran a cota que corresponda a cada participe.

En relacién cos créditos que se deben satisfacer, consideraranse como saldos
acredores do fondo os reembolsos pendentes de pagamento solicitados polos
participes, cuxo valor liquidativo aplicable se refira a unha data anterior a
publicacién do acordo de disolucion.

Antes da elaboracién dos estados financeiros, o liquidador podera repartir o
efectivo obtido no alleamento dos valores e activos do fondo, en concepto de
liquidacions a conta, de forma proporcional entre todos os participes do fondo,
sempre que fosen satisfeitos todos os acredores ou consignasen o importe dos
seus créditos vencidos. Cando existan créditos non vencidos, asegurarase
previamente o pagamento.

Os estados financeiros deberan ser verificados na forma prevista na Lei
35/2003, do 4 de novembro, e neste regulamento. O balance e a conta de perdas e
ganancias deberan ser publicados nun dos xornais de maior circulacion do lugar do
domicilio da SXIIC. De acordo coa disposicion transitoria sétima da Lei 35/2003, do
4 de novembro, a referida publicaciéon en prensa podera ser substituida pola
publicacion na paxina web da sua sociedade xestora ademais de publicarse o
correspondente feito relevante, que sera incluido no informe periédico inmediato
para a sua informacién aos participes.

Transcorrido o prazo dun mes a partir da data da sua publicacion sen se
formularen reclamacions, repartirase o patrimonio entre os participes. As cotas non
reclamadas no prazo de tres meses consignaranse en depdsito na Caixa Xeral de
Depdsitos e quedaran a disposicion dos seus lexitimos donos.
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No caso de que houbese reclamacions, aplicarase o que dispofia 0 xuiz ou o
tribunal competente e poderanse realizar entregas aos participes en concepto de
liquidacion provisional.

Unha vez efectuada a reparticion total do patrimonio, a SXIIC e o depositario
solicitaran a cancelacion dos asentos referentes ao fondo no rexistro da CNMV que
corresponda e, de ser o caso, no Rexistro Mercantil.»

«5. Habilitase a CNMV para exonerar da presentacion de determinada
documentacién pola sla escasa relevancia, cando quede xustificado pola
inexistencia de investidores alleos a propia sociedade xestora, o depositario, ou
outras entidades vinculadas ou do seu grupo econémico, sempre que se considere
innecesaria por non proporcionar ningunha proteccion aos participes da IIC.»

Dezasete. Modificase a letra a) do artigo 36.1, que queda redactada como segue:

«a) Unha ou varias IIC ou compartimentos de investimento de IIC, IIC
fusionadas en diante, transfiran a outra IIC xa existente ou a un compartimento
desta, IIC beneficiaria en diante, como consecuencia € no momento da sua
disolucién sen liquidacion, a totalidade do seu patrimonio, activo e pasivo, mediante
a atribucion aos seus participes ou accionistas de participacions ou accions da IIC
beneficiaria e, de ser o caso, dunha compensacion en efectivo que non supere o 10
por cento do valor liquidativo das suas participacions ou acciéns na IIC fusionada.»

Dezaoito. Modificase o punto 5 do artigo 37, que queda redactado como segue:

«5. A CNMV analizara a posible incidencia da fusién prevista nos participes
ou accionistas da ou das IIC fusionadas que fosen autorizadas en Espafa, e nos
da IIC beneficiaria se esta foi autorizada en Espafia, co fin de avaliar se se
proporcionou informacién adecuada aos participes ou accionistas.

A CNMYV podera exixir, por escrito, que se aclare a informacion destinada aos
participes ou accionistas da ou das IIC fusionadas que fosen autorizadas en
Espania.

No caso de que a IIC beneficiaria fose autorizada en Espafia, a CNMV podera
exixir por escrito e dentro dos 15 dias habiles seguintes ao da recepcion das copias
de toda a informacién a que se refire o punto 3 ou ao da recepcion do expediente
completo por parte da autoridade competente dunha IIC fusionada que non fose
autorizada en Espafa, que a IIC beneficiaria modifique a informacién destinada
aos seus participes ou accionistas. En tal caso, se algunha IIC fusionada non foi
autorizada en Espafia, a CNMV manifestara a sia desconformidade as suas
autoridades competentes e informaraas posteriormente, nun prazo de vinte dias
habiles a partir da recepcion desta, de se esta satisfeita coa informacion modificada
que se lles debe proporcionar aos participes ou accionistas da IIC beneficiaria.»

Dezanove. Modificase o punto 1 do artigo 43, que queda redactado como segue:

«1. O contido da informacion a que se refire o punto 3.b) do artigo anterior
que se lles debe facilitar aos participes ou accionistas da ou das IIC fusionadas
incluira, en todo caso, os seguintes elementos:

a) Datos detallados sobre calquera diferenza nos dereitos dos participes ou
accionistas da ou das IIC fusionadas antes e despois de que se produza a fusién
prevista.

b) Se o documento cos datos fundamentais para o investidor da ou das IIC
fusionadas e da IIC beneficiaria sitian os indicadores sintéticos de risco e
remuneracion en diferentes categorias, ou determinan a existencia de riscos
significativos diferentes na descricion correspondente, debera constar unha
comparacion desas diferenzas.
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c) Unha comparacion de todos os gastos e comisidns aplicables a todas as
IIC participantes, sobre a base das cantidades indicadas nos seus documentos cos
datos fundamentais para o investidor.

d) Se a ou as IlIC fusionadas aplican comisions en funcion da rendibilidade,
unha explicacion de como se aplicaran até o momento en que a fusion sexa
efectiva.

e) Se a lIC beneficiaria aplica comisions en funcion da rendibilidade, unha
explicacion de como se aplicaran ulteriormente, a fin de garantir a igualdade de
trato dos participes ou accionistas que posuian anteriormente participaciéns na ou
nas lIC fusionadas.

f) Datos sobre a forma de asignar a IIC os custos asociados a preparacion e a
realizacion da fusion, sempre que se cumpran os requisitos establecidos no artigo
37.9.

g) Unha explicaciéon de se a sociedade de investimento ou de xestiéon da ou
das IIC fusionadas se propdn proceder a algun reaxuste de carteira antes de que a
fusion sexa efectiva.

2. O contido da informacién a que se refire o punto 3.b) do artigo anterior que
se lles debe facilitar aos participes ou accionistas da IIC beneficiaria incluira en
todo caso unha explicacion de se a sociedade de investimento ou de xestién da IIC
beneficiaria prevé que a fusion tefia algunha incidencia substancial na sua carteira
e de se se propon levar a cabo algun reaxuste de carteira, xa sexa antes ou despois
de que a fusion sexa efectiva.»

Vinte. Engadese un paragrafo ao final da letra a) e modificanse as letras, f), h) e j)
do artigo 48.1, que quedan redactadas como segue:

«a) Os valores e instrumentos financeiros previstos no artigo 2.1, con
excepcioén da letra j) da Lei 24/1988, do 28 de xullo, admitidos a cotizacion en
mercados regulados ou sistemas multilaterais de negociacién, calquera que sexa o
Estado en que se encontren radicados, sempre que, en todo caso, se cumpran 0s
seguintes requisitos:

1.° Que se trate de mercados que tefian un funcionamento regular.

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

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

As SXIIC e as sociedades de investimento deberadn asegurarse, con
anterioridade ao inicio dos investimentos, que os mercados nos cales pretendan
investir cumpren tales requisitos e recoller no folleto explicativo da IIC unha
indicaciéon dos mercados en que se vai investir.

En todo caso, as |IC sé poderan investir naquelas titulizaciéons cuxo orixinador
retefia ao menos o 5 por cento conforme o disposto no Regulamento delegado
(UE) n.° 231/2013 da Comision, do 19 de decembro de 2012, e estean sometidas
aos limites das posiciéns de titulizacion previstos en tal regulamento delegado.»

«f) Os instrumentos financeiros derivados negociados nun mercado ou
sistema de negociaciéon que cumpra os requisitos sinalados na letra a) anterior
sempre que o activo subxacente consista en activos ou instrumentos dos
mencionados nas letras a), b), c) e d), risco de crédito, volatilidade, indices
financeiros, tipos de xuro, tipos de cambio, divisas ou inflacién de paises ou zonas
xeograficas, sempre e cando as suas regras de calculo, transparencia e difusion
sexan equivalentes as establecidas para o indice de prezos de consumo
harmonizado da Unién Europea, en que a IIC de caracter financeiro poida investir



=2E BOLETIN OFICIAL DEL ESTADO

Suplemento en lingua galega ao num. 39 Sabado 14 de febreiro de 2015 Sec.l. Pax.15

segundo a sua politica de investimento declarada no folleto e no documento dos
datos fundamentais para o investidor. Calquera outro instrumento derivado sempre
que a CNMV aprobase a sua utilizacion por parte das IIC, con caracter xeral ou
particular.

Esta autorizacion outorgarase atendendo fundamentalmente as caracteristicas
especificas do instrumento, a sta aplicacion e utilizacion nos mercados financeiros,
asi como a incidencia sobre a politica de xestién de riscos e investimentos das IIC.

Cando o subxacente sexa un indice financeiro, debera reflectir a evolucion dos
activos aptos para o investimento que especifique este regulamento ou a sua
normativa de desenvolvemento. O indice debera estar suficientemente
diversificado, representar unha referencia adecuada da evolucién do mercado a
que se refire e ter unha difusion publica adecuada. O axente de calculo dun indice
financeiro non podera pertencer ao mesmo grupo economico que a entidade que
actue de contrapartida nun instrumento financeiro derivado cuxo subxacente sexa
o dito indice.»

«h) Os instrumentos do mercado monetario, sempre que sexan liquidos e
tefian un valor que se poida determinar con precision en todo momento, non
negociados nun mercado ou sistema de negociacidon que cumpra os requisitos
sinalados na letra a):

1.° Sempre que se cumpra algun dos seguintes requisitos:

i. Que estean emitidos ou garantidos polo Estado, polas comunidades
auténomas, polas entidades locais, polo Banco de Espafia, polo Banco Central
Europeo, pola Unién Europea, polo Banco Europeo de Investimentos, polo banco
central dun Estado membro, por calquera Administracién publica dun Estado
membro, por un terceiro pais ou, no caso de Estados federais, por un dos membros
integrantes da federacién, ou por un organismo publico internacional a que
pertenzan un ou mais Estados membros.

ii. Que estean emitidos por unha empresa cuxos valores se negocien nun
mercado que cumpra os requisitos sinalados na letra a).

iii. Que estean emitidos ou garantidos por unha entidade suxeita a supervision
prudencial.

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

2.° Sempre que satisfagan un dos seguintes criterios:

i. Que, na data de emision, tefian un vencemento inferior ou igual a 397 dias;

ii. Que tefian un vencemento residual inferior ou igual a 397 dias;

iii. Que estean suxeitos a axustes de rendemento periddicos, consonte as
condiciéns do mercado monetario, ao menos unha vez cada 397 dias;

iv. Que o seu perfil de risco, incluidos os riscos de crédito e de tipo de xuro,
corresponda ao de instrumentos financeiros cun vencemento como o previsto nos
puntos 2.° i ou ii, ou estean suxeitos a axustes de rendemento segundo o previsto
no punto 2.° iii.

Ademais, consideraranse liquidos sempre que se poidan vender a un custo
limitado nun prazo razoablemente breve, tendo en conta a obrigacion da institucion
de investimento colectivo de recomprar ou reembolsar as suas participacions ou
accions por peticidon de calquera participe ou accionista.»

«j) Os seguintes activos e instrumentos financeiros, até un maximo conxunto
do 10 por cento do seu patrimonio:

1.° As accions e activos de renda fixa admitidos a negociacién en calquera
mercado ou sistema de negociacidon que non cumpran os requisitos establecidos
na letra a) ou que dispofian doutros mecanismos que garantan a sua liquidez ao



=2E BOLETIN OFICIAL DEL ESTADO

Suplemento en lingua galega ao num. 39 Sabado 14 de febreiro de 2015

menos coa mesma frecuencia con que a lIC investidora atenda os reembolsos das
stias accions ou participacions, xa sexa directamente ou de acordo co previsto no
artigo 82.

2.° Os valores non cotizados de acordo co previsto no artigo 49.

3.° As acciodns e participacions, cando sexan transmisibles, das entidades de
capital risco reguladas na Lei 22/2014, do 12 de novembro, asi como as entidades
estranxeiras similares.

Os folletos das IIC que pretendan investir nalgin dos activos sinalados nesta
letra deberan facer mencidon expresa e claramente destacada diso, incluindo
informacién detallada sobre tales investimentos, os riscos que comportan e os
criterios de seleccion a que se axustaran.»

Vinte e un. Modificanse os puntos 1, 4 e 9 do artigo 51, que quedan redactados
como segue:

«1. O investimento nos activos e instrumentos financeiros sinalados no
primeiro paragrafo do punto segundo do artigo anterior, emitidos ou avalados por
un mesmo emisor, as posicidons fronte a el en produtos derivados e os depodsitos
que a lIC tefa na dita entidade non podera superar o 20 por cento do patrimonio da
lIC.

Para os efectos dos limites establecidos no punto 2 do artigo anterior, asi como
nos puntos 1, 2, 3 e 4 deste artigo, as entidades que formen parte dun mesmo
grupo econdémico consideraranse como un unico emisor. Consideraranse
pertencentes a un mesmo grupo as entidades que se encontren nalgin dos
supostos previstos no artigo 42 do Cdodigo de comercio.»

«4. Sen prexuizo da excepcion prevista no primeiro paragrafo do artigo
50.2.b), a suma dos investimentos nos activos e instrumentos financeiros sinalados
no primeiro paragrafo e no punto 2.c) do mesmo artigo emitidos por un emisor, as
posicions fronte a el en produtos derivados e os depdsitos que a IIC tena na dita
entidade, non poderan superar o 35 por cento do patrimonio da IIC.»

«9. O ministro de Economia e Competitividade e, coa slUa habilitacién
expresa, a CNMV poderan elevar ao 20% o limite sinalado no primeiro paragrafo
do artigo 50.2.a).»

Vinte e dous. Modificase o punto 4 do artigo 52, que queda redactado como segue:

«4. A exposicién ao risco de mercado do activo subxacente asociada a
utilizacion de instrumentos financeiros derivados debera tomarse en conta para o
cumprimento dos limites de diversificacion sinalados no artigo 50.2 e no artigo
51.1, 4 e 5. Para tales efectos, excluiranse os instrumentos derivados cuxo
subxacente sexa un indice bolsista ou de renda fixa que cumpra cos requisitos
establecidos no artigo 50.2.d), os tipos de xuro, os tipos de cambio, as divisas, os
indices financeiros, a volatilidade, asi como calquera outro subxacente que a
CNMV determine por presentar unhas caracteristicas similares aos anteriores.»

Vinte e tres. Modificase o artigo 72, que queda redactado como segue:

«As sociedades de investimento de caracter financeiro ou SICAV non
harmonizadas e os fondos de investimento de caracter financeiro ou Fl non
harmonizados a que se refire o artigo 13 deberan cumprir con todas as previsions
deste regulamento, salvo as seguintes excepcions:

a) En caso de IIC que repliquen ou reproduzan un determinado indice bolsista
ou de renda fixa a que se refire o artigo 50.2.d), o limite do 20 por cento establecido
nese artigo poderase ampliar ao 35 por cento en mais dun emisor sempre e cando
vefa xustificada por causas excepcionais no mercado e se faga constar no folleto e
en toda publicidade de promocion da IIC.
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b) As IIC a que se refire este artigo poderan non cumprir co requisito previsto
no artigo 50.2 b), terceiro paragrafo.

c) As IIC que leven a cabo unha xestién encamifiada & consecucién dun
obxectivo concreto de rendibilidade en que exista unha garantia outorgada a propia
institucién por un terceiro, tampouco se lles aplicaran os limites previstos no artigo
52.3 e 4 e no artigo 51.3.

d) As IIC a que se refire este artigo poderan investir, xunto cos activos a que
se refire o artigo 48.1.j) e até un maximo conxunto do 10 por cento do seu
patrimonio, en accions e participacions de IIC non autorizadas conforme a Directiva
2009/65/CE, do 13 de xullo de 2009, distintas das previstas no artigo 48.1.c) e d),
asi como en accions e participacions de IIC de investimento libre, tanto as
reguladas nos artigos 73 e 74 como as institucions estranxeiras similares.

e) As IlIC a que se refire este artigo poderan investir en instrumentos
financeiros derivados cuxo activo subxacente consista en accidéns ou participacions
de IIC de investimento libre, instituciéns estranxeiras similares, materias primas
para as cales exista un mercado secundario de negociacién, asi como calquera
outro activo subxacente cuxa utilizacion fose autorizada pola CNMV.»

Vinte e catro. Modificase o artigo 73, que queda redactado como segue:

«Artigo 73. Disposiciéns especiais das 1IC de investimento libre.

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

a) As acciéns ou participacions destas IIC deberanse subscribir ou adquirir
mediante un desembolso minimo inicial de 100.000 euros. A exixencia anterior non
sera aplicable aos participes que tefian a condicion de clientes profesionais tal e
como estan definidos no artigo 78 bis.3 da Lei 24/1988, do 28 de xullo.

b) So6 poderan realizar as actividades de comercializacion a que se refire o
artigo 2.1 da Lei 35/2003, do 4 de novembro, cando se dirixan a clientes profesionais
tal e como se definen no artigo 78 bis.3 da Lei 24/1988, do 28 de xullo.

Non obstante o anterior, as acciéns ou participaciéns das IICIL poderanse
comercializar a investidores non profesionais cando tales investidores realicen un
desembolso minimo inicial de 100.000 euros e deixen constancia por escrito de
que cofecen os riscos inherentes ao investimento, tal e como se sinala na letra n)
deste artigo.

c) AsIIC de investimento libre teran como minimo 25 accionistas ou participes.

d) As subscricions e reembolsos dos fondos de investimento ou, de ser o
caso, as adquisicions e vendas das accions das sociedades de investimento
poderan efectuarse, sempre que o folleto o estableza, mediante a entrega de
activos e instrumentos financeiros aptos para o investimento, adecuados a vocacién
investidora da IIC.

e) O valor liquidativo das accions e participacions debera calcularse, ao
menos, trimestralmente. Non obstante, cando asi o exixan os investimentos
previstos, o valor liquidativo podera ser calculado cunha periodicidade non superior
a semestral. As subscriciéons e reembolsos dos fondos ou, de ser o caso, as
adquisicions e vendas das accions das sociedades de investimento realizaranse
coa mesma periodicidade que o calculo do valor liquidativo. Non obstante, unha IIC
de investimento libre podera non outorgar dereito de reembolso en todas as datas
de calculo do valor liquidativo cando asi o exixan os investimentos previstos. Esta
circunstancia debera figurar expresamente no folleto informativo.

f) A CNMV podera autorizar que as |IC de investimento libre establezan
periodos minimos de permanencia para 0s seus accionistas ou participes cunha
duracién maxima dun ano. Esta exixencia debera constar no folleto da institucion.
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g) A IIC de investimento libre que garanta o reembolso con cargo ao seu
patrimonio podera establecer un limite maximo ao importe dos reembolsos nunha
determinada data. Deberanse aplicar regras de rateo cando as peticidons de
reembolsos superen ese limite maximo. Para unha peticién de reembolso
determinada, o rateo poderase aplicar s6 unha vez. Cando o socio ou participe non
renunciase expresamente, a parte non aboada sera reembolsada con prioridade na
seguinte data de calculo de valor liquidativo e sera calculada conforme este. Estas
circunstancias deberan constar no folleto informativo.

h) Non lles resultaran de aplicacion as previsions deste regulamento sobre os
limites maximos e as formas de calculo das comisiéns de xestidén, depdsito,
subscricién e reembolso.

i) AIIC de investimento libre podera establecer periodos de aviso previo para
as subscricidns e os reembolsos, calquera que sexa a sua contia. Esta circunstancia
debera constar no folleto.

i) Non lles resultara de aplicacion o disposto no artigo 78.5 sobre o prazo
maximo para o pagamento do reembolso. Non obstante, o pagamento do
reembolso deberase realizar antes de que transcorra o dobre do periodo de calculo
do valor liquidativo contado desde a data a que corresponda o valor liquidativo
aplicable, sendo este ultimo o primeiro calculado con posterioridade ao vencemento
do aviso previo, e sempre, en todo caso, antes de expirar os nove meses
posteriores a data en que se produciu o aviso previo. Estas circunstancias deberan
constar no folleto.

k) Poderan investir, atendendo aos principios de liquidez, diversificacion do
risco e transparencia que se recollen no artigo 23 da Lei 35/2003, do 4 de
novembro, en activos e instrumentos financeiros dos relacionados no artigo 30.1 da
Lei 35/2003, do 4 de novembro, sempre que o activo subxacente no caso de
instrumentos derivados consista en activos ou instrumentos mencionados no artigo
48.1.f); en materias primas para as cales exista un mercado secundario de
negociacion; accions ou participacions en IIC de investimento libre, asi como en
institucidons estranxeiras similares a estas; calquera outro activo subxacente cuxa
utilizacién fose autorizada pola Comisién Nacional do Mercado de Valores; ou
calquera combinacion das mencionadas nas letras anteriores.

Adicionalmente, e sen que lles sexa de aplicacién o principio de liquidez,
poderan investir en facturas, préstamos, efectos comerciais de uso habitual no
ambito do trafico mercantil e outros activos de natureza similar, en activos
financeiros vinculados a estratexias de investimento cun horizonte temporal
superior a un ano e en instrumentos financeiros derivados, calquera que sexa a
natureza do subxacente sempre que a sua liquidacién non supofa a incorporacion
ao patrimonio da IICIL dun activo non financeiro. Asi mesmo, poderan outorgar
préstamos. No caso das |IC a que se refire este paragrafo, a CNMV podera
autorizar, tendo en conta os investimentos previstos, que establezan periodos
minimos de permanencia superiores ao previsto na letra f). Tales periodos poderan
chegar ao prazo previsto para a liquidacion dos investimentos que efectuen.

As IICIL a que se refire o paragrafo anterior s6 se poderan comercializar a
clientes profesionais e non lles resultara de aplicacion o previsto no artigo 30.4 da
Lei 35/2003, do 4 de novembro.

As 1IC previstas neste artigo non lles seran de aplicacién as regras sobre
investimentos contidas na seccién 1.2 do capitulo | do titulo 11l deste regulamento.

En todo caso, s6 poderan investir naquelas titulizaciéns cuxo orixinador retefia
ao menos o 5 por cento, conforme o disposto no Regulamento delegado (UE) n.°
231/2013 da Comisién, do 19 de decembro de 2012, e estean sometidas aos
limites das posicions de titulizacion previstos en tal regulamento delegado.»

[) As IICIL s6 se poderan endebedar sempre que tal endebedamento non
supere en cinco veces o valor do seu patrimonio e este sexa congruente coa
implementacion da sua politica e estratexia de investimento. Non lles seran de
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aplicacion os limites xerais previstos na Lei 35/2003, do 4 de novembro, para a o
pefioramento de activos.

As IICIL cuxa politica de investimento consista na concesion de préstamos non
se poderan endebedar.

No folleto informativo incluirase informacion sobre os criterios que a |IC ou a
sociedade xestora decidiron aplicar na valoraciéon dos activos, a posible existencia
de conflitos de interese ao realizar operacions vinculadas, as comisions e gastos
aplicables a IIC e aos investidores e os avisos previos minimos exixibles para
realizar os reembolsos que garantan unha adecuada xestion da liquidez da IIC.

m) O sistema de xestion do risco a que se refire o artigo 52.1 debera controlar
o incumprimento dos seus compromisos de reembolso de efectivo ou de entrega
de valores e debera incluir a realizacion periddica de exercicios de simulacién, que
permitan cofiecer o efecto sobre a capacidade de cumprimento das obrigaciéns da
IIC no caso dunha evolucién adversa do mercado. Non lles sera aplicable o punto 2
do mencionado artigo.

n) Con anterioridade & subscricion ou adquisicion das participacions ou das
accions destas IIC, o investidor debera deixar constancia por escrito de que cofiece
os riscos inherentes ao investimento. O cumprimento desta obrigacion entenderase
sen prexuizo do respecto en todo momento, por parte destas IIC, as normas de
conduta previstas na Lei 35/2003, do 4 de novembro, neste regulamento e nas
suas normas de desenvolvemento.

A exixencia do documento en que conste por escrito 0 consentimento anterior
non sera aplicable aos clientes profesionais tal e como estan definidos no artigo 78
bis.3 da Lei 24/1988, do 28 de xullo. Tampouco sera exixible ese documento cando
existan contratos de xestion discrecional de carteiras que autoricen a investir neste
tipo de lIC e incluan advertencias equivalentes as do documento citado.

f) Estas IIC inscribiranse nun rexistro especial creado para tal efecto na
CNMV.

0) A CNMV determinara o grao de detalle con que, conforme o artigo 17.5 da
Lei 35/2003, do 4 de novembro, estas institucions informaran sobre a sua carteira
de titulos, sen que lles resulte de aplicacion a este respecto o artigo 26.1.d) deste
regulamento en relacion cos informes anual, semestral e trimestral.

p) A CNMV determinara o réxime de utilizacion de valores liquidativos
estimados para estas IIC.

2. O ministro de Economia e Competitividade podera, para protexer a
integridade do mercado, establecer excepcions temporais ao réxime previsto neste
artigo, con caracter xeral ou individual, para un ou varios fondos, ou para un ou
varios dos requisitos establecidos nos paragrafos anteriores. ACNMV desenvolvera
o contido do documento a que se refire a letra n), o cal debera reflectir con claridade
os riscos que implica o investimento, asi como permitir ao investidor un adecuado
cofiecemento daqueles.

3. Asi mesmo, a CNMV establecera os requisitos especificos que deben ter
as sociedades xestoras deste tipo de IIC. En cumprimento do previsto no artigo
43.1.i) e j) da Lei 35/2003, do 4 de novembro, entre os requisitos que deben cumprir
incluiranse, en todo caso:

a) Disporier de medios humanos e materiais necesarios que permitan efectuar
un adecuado control de riscos, incluindo sistemas de control e medicion de riscos,
e que permitan efectuar unha valoracion previa e un seguimento continuo dos
investimentos.

b) Contar con procedementos adecuados de seleccidon de investimentos.

4. Adicionalmente, a CNMV podera establecer, entre outros requisitos,
exixencias adicionais de recursos propios as sociedades xestoras que xestionen
este tipo de IIC.
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5. As sociedades xestoras que xestionen IICIL que invistan en facturas,
préstamos e efectos comerciais de uso habitual no ambito do trafico mercantil, e
que outorguen préstamos, deberdn cumprir, adicionalmente, cos seguintes
requisitos:

a) Dotarse dun procedemento de xestion do risco de crédito asi como dun
sistema de valoracién e clasificacion dos préstamos, que debera prever un
seguimento reforzado de créditos que presenten riscos superiores. Adicionalmente,
deberan dispofier dun procedemento de analise e avaliacién da solvencia dos
prestameiros, tanto con caracter previo como de maneira periddica. Este
procedemento incorporara os criterios con base nos cales se poderan conceder
préstamos ou investir neles.

b) No folleto deberanse incluir advertencias sobre os riscos especificos deste
tipo de investimentos e detalles sobre os criterios empregados para a valoracion do
crédito e o proceso de analise, avaliacion e concesion dos préstamos. Na
informacion publica periédica informarase de cada préstamo e, en particular,
identificaranse os préstamos cualificados como dubidosos, que presenten
impagamentos, que se encontren en proceso de execucion e cuxa situaciéon de
solvencia cambiase respecto do periodo precedente.

c) A carteira de facturas, préstamos e outros efectos comerciais debera estar
suficientemente diversificada a nivel de prestameiros ou debedores e no folleto
deberase prever o prazo necesario para lograr esta diversificacion. Se a IICIL lle
resultar imposible alcanzala, a xestora debera revisar a estratexia de investimento
e informar os investidores da nova estratexia de investimento ou, de ser o caso, da
disolucion da IICIL.

d) AsIICIL non concederan préstamos nin investiran en préstamos concedidos
a persoas fisicas, aos accionistas ou participes das IICIL, a outras IIC, as persoas
ou entidades vinculadas de conformidade co artigo 67 da Lei 35/2003, do 4 de
novembro, nin as entidades reguladas na Lei 22/2014, do 12 de novembro.

e) As lICIL poderan investir soamente en préstamos previamente concedidos
cunha antelacién de, ao menos, 3 anos.

A CNMV podera establecer requisitos adicionais as sociedades xestoras a que
fai referencia este punto 5.»

Vinte e cinco. Modificase o punto 2.b) do artigo 79, que queda redactado como
segue:

«b) Cumprir as regras especiais do artigo 82.1, sen prexuizo de que o folleto
mencionado no artigo 26.1.c) da Lei 24/1988, do 28 de xullo, podera ser o
establecido neste regulamento. Non resultard exixible, no momento da sua
admision a cotizacion, que o numero minimo de participes sexa o establecido no
artigo 3. A constitucién dos fondos ante notario e a sua inscricion no Rexistro
Mercantil sera potestativa.»

Vinte e seis. Modificase o punto 1 do artigo 82, que queda redactado como segue:

«1. As SICAV poderan solicitar a admision a negociacion en bolsa de valores
das suas accidns, & cal se aplicaran as seguintes regras especiais:

a) Os requisitos recollidos no artigo 26.1.a) da Lei 24/1988, do 28 de xullo, e
por referencia, no seu artigo 32, cumpriranse mediante a presentacion da
correspondente escritura de constitucidon, debidamente inscrita no Rexistro
Mercantil e, de ser o caso, de certificacién literal do correspondente acordo de
emision.

b) Non sera exixible o requisito establecido no artigo 32.1.c) do Regulamento
das bolsas oficiais de comercio, aprobado polo Decreto 1506/1967, do 30 de
Xufio.»
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Vinte e sete. Modificase o artigo 94, que queda redactado como segue.
«Artigo 94. Actividades relacionadas coa xestion de IIC.

1. Para os efectos do disposto nos artigos 40.1 da Lei 35/2003, do 4 de
novembro, e 7.2 deste regulamento, a actividade de xestion de investimentos de
IIC das SXIIC englobara a xestién de carteiras de IIC e o control e a xestién de
riscos.

2. As SXIIC poderan realizar, adicionalmente, as seguintes funcions respecto
das lIC que xestionen ou, no marco dunha delegacién, con respecto a outras IIC:

a) A administracion da IIC. Dentro desta actividade enténdense comprendidas
as seguintes tarefas:

1.2 Servizos xuridicos e contables en relacién coa xestion da IIC.

2.2 Darresposta as consultas dos clientes, relacionadas coas |IC xestionadas.

3.2 Valoracion e determinacion do valor liquidativo, incluindo o réxime fiscal
aplicable.

4.2 Control do cumprimento da normativa aplicable.

5.2 Xestidn do rexistro de participes ou accionistas.

6.2 Distribucion, de ser o caso, dos rendementos.

7.2 Subscricidn e reembolso de participacions de fondos e, de ser o caso,
adquisicion e alleamento de accions de IIC.

8.2 Liquidacion de contratos incluida a expedicién de certificados.

9.2 Leva de rexistros.

b) A comercializacién de participacions ou accions da IlIC.

c) Outras actividades relacionadas cos activos da |IC, en particular, os
servizos necesarios para cumprir coas obrigacions fiduciarias dos xestores, a
xestion de inmobles e servizos utilizados na actividade, as actividades de
administracién de bens inmobles, o asesoramento a empresas con respecto a
estruturas de capital, estratexia industrial e materias relacionadas, o asesoramento
€ 0s servizos relacionados con fusiéns e adquisicion de empresas, asi como outros
servizos conexos coa xestion da lIC e das empresas e activos en que investiu.»

Vinte e oito. Suprimese o punto 3 do artigo 95.
Vinte e nove. Modificase o punto 2 e engadese un novo punto 7 ao artigo 96, que
quedan redactados como segue:

«2. Os axentes ou apoderados deberan cumprir os requisitos previstos no
artigo 43.1.h) e i) da Lei 35/2003, do 4 de novembro, asi como, cando sexan
persoas xuridicas, o previsto na letra f) do mesmo artigo.»

«7. Os axentes ou apoderados das SXIIC que sexan persoas xuridicas
deberan contar cun capital minimo, de conformidade co establecido no réxime dos
axentes das empresas de servizos de investimento previsto na Lei 24/1988, do 28
de xullo.»

Trinta. Modificase o punto 9 do artigo 97, que queda redactado como segue:

«9. Sera de aplicacion supletoria aos axentes ou apoderados o réxime dos
axentes das empresas de servizos de investimento previsto na Lei 24/1988, do 28
de xullo.»

Trinta e un. Modificase o artigo 98, que queda redactado da seguinte forma:
«Artigo 98. Requisitos para a delegacion de funciéns das sociedades xestoras.

1. A delegacién de funciéns por parte das sociedades xestoras de IIC non
limitara nin diminuira a sua responsabilidade respecto ao cumprimento das
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obrigaciéns establecidas na normativa en relacidon coas actividades delegadas. En
ningun suposto podera producirse unha delegacion que implique que a SXIIC se
converta nunha entidade instrumental ou baleira de contido e que polo tanto, en
esencia, non poida ser considerada xestora da IIC.

2. A SXIIC debera establecer procedementos adecuados de control da
actividade da entidade en que se efectia a delegacion e de avaliacion permanente
dos servizos prestados polo delegado. Cando a SXIIC e a entidade en que se
efectia a delegacién pertenzan ao mesmo grupo, aquela debera valorar a sua
capacidade para controlar a dita entidade e para influir na sta actuacion.

A SXIIC podera dar en calquera momento instruciéns adicionais a entidade en
que se efectla a delegacion. Asi mesmo, podera revogar a delegacién con efecto
inmediato cando isto redunde en interese dos investidores.

A SXIIC en ningun caso podera delegar funcions en terceiros cando iso dimintda
a sua capacidade de control interno, ou cando impida levar a cabo unha supervision
efectiva da SXIIC ou implique que a sua actuacion e xestion menoscaba o interese
dos investidores.

3. Adelegacion de funcions debera cumprir as seguintes condicions:

a) Non supora delegacion de responsabilidade por parte da alta direccion ou
do 6rgano de administracion.

b) Non podera alterar as relaciéns e obrigacions da SXIIC coa sua clientela.

c) Non se poderan eliminar ou modificar as condicidons que debe cumprir a
SXIIC para recibir e conservar a autorizacién pola existencia dun acordo de
delegacion.

4. As sociedades xestoras de IIC deberan:
a) Adoptar as medidas necesarias para garantir que o terceiro delegado:

1.° Dispén da honorabilidade, competencia, capacidade e de calquera
autorizacién que, de ser o caso, exixa a Lei 35/2003, do 4 de novembro, para
realizar as funciéns ou servizos delegados de forma fiable e profesional.

2.° Realiza eficazmente os servizos delegados. Para tal fin, a SXIIC debera
establecer medidas para avaliar o seu nivel de cumprimento.

3.° Realiza correctamente as funciéns delegadas e xestiona adecuadamente
0s riscos asociados a delegaciéon. A sociedade xestora que delega debera
establecer medidas para asegurar a correcta supervision destas funciéns
delegadas.

4.° Comunica a SXIIC calquera suceso que poida afectar de maneira
significativa o desempenio eficaz e conforme a normativa aplicable das funciéons
delegadas.

5.° Coopera coa CNMV en todo o relativo as actividades delegadas nel.

6.° Protexe toda a informacion confidencial referida & SXIIC e aos seus
clientes.

b) Adoptar as medidas adecuadas cando se aprecie que o terceiro non pode
realizar as funciéns eficazmente e de acordo coas disposicions normativas
aplicables.

c) Contar coa experiencia necesaria para supervisar eficazmente as funcions
delegadas e para xestionar adecuadamente os riscos asociados a tal delegacion.

d) Poder rescindir o contrato de delegacion cando resulte necesario sen
detrimento para a continuidade e calidade na prestacion de servizos aos clientes.

e) Facilitar aos seus auditores e as autoridades competentes o acceso
efectivo aos datos referidos as actividades delegadas e as dependencias do
terceiro delegatario. Asi mesmo, a SXIIC debera asegurarse de que as autoridades
competentes poden efectivamente exercer o dereito de acceso.
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f) En colaboracién co terceiro, elaborar, aplicar e manter un plan de
emerxencia para a recuperacion de datos en caso de catastrofes e comprobar
periodicamente os mecanismos de seguridade informatica, cando iso sexa
necesario tendo en conta a funcién ou servizo delegado.

5. O acordo de delegacion debera formalizarse nun contrato escrito en que se
concretaran os dereitos e as obrigacions das partes.

Entre as clausulas dos contratos ou acordos en que se formalice a delegacion,
deberase incluir expresamente o compromiso da entidade que recibe a delegacién
de facilitar e permitir o labor de supervisién que, de ser o caso, a CNMV entenda
necesario realizar na sua sede social.

A SXIIC debera pér a disposicion da CNMV cando esta o solicite, toda a
informacion que sexa necesaria para a supervision do cumprimento das actividades
delegadas.

6. O folleto da IIC debera recoller expresamente a existencia das delegaciéns
e detallar o seu alcance.

7. As entidades en que as sociedades xestoras de |IC efectiuen delegacions
estaran suxeitas ao réxime de operacions vinculadas nos termos establecidos no
artigo 67 da Lei 35/2003, do 4 de novembro, e no artigo 139 deste regulamento.

8. Os acordos de delegacion a que se refire o punto 5 deberan xustificar toda
a estrutura organizativa de delegacién en razéns obxectivas, como o aumento
especifico da eficacia no exercicio da sua actividade.

9. Requirira comunicacion a CNMV a delegacion polas sociedades xestoras
de lIC, nunha ou varias entidades, da actividade de xestion de carteiras e xestion
do risco, que estara suxeita aos seguintes requisitos:

a) A entidade en que se delegue a xestion de carteiras ou a xestiéon do risco
sera unha SXIIC ou aquelas outras entidades habilitadas para prestar o servizo de
investimento previsto no artigo 63.1.d) da Lei 24/1988, do 28 de xullo, ou entidades
estranxeiras similares habilitadas para realizar a xestién de carteiras e suxeitas a
supervisiéon. Non obstante, logo de autorizacion da CNMV, poderan delegarse en
entidades que non cumpran o anterior as seguintes funcions:

1.°) A xestion de carteiras e a xestion do risco de |IC distintas &s reguladas
pola Directiva 2009/65/CE do Parlamento Europeo e do Consello, do 13 de xullo de
2009.

2.°) A xestidén de riscos de IIC reguladas pola Directiva 2009/65/CE do
Parlamento Europeo e do Consello, do 13 de xullo de 2009.

b) A CNMV podera establecer os requisitos que deban cumprir os contratos
de delegacion da xestion de carteiras ou a xestion do risco que deberan garantir a
continuidade na xestion de carteiras e na xestion do risco de modo que aqueles
non queden resoltos pola mera substitucion da SXIIC, salvo que ao acordar esa
substitucion se decida tamén a da entidade ou entidades que realizan funciéns por
delegacion.

c) No caso de delegacién da xestidn de carteiras ou da xestiéon do risco nunha
entidade domiciliada nun Estado non membro da Unién Europea, deberase garantir
a cooperacion a través dun acordo escrito entre as autoridades competentes do
pais de orixe da xestora e as autoridades de supervision da entidade a cal se
delegase a xestion.

d) No caso de delegacion da xestidon de carteiras ou da xestién do risco dun
fondo de investimento, a delegacidon conferira aos participes do fondo de
investimento o dereito ao reembolso das suas participaciéns sen comisiéon ou
desconto de reembolso nin gasto ningin nos termos do artigo 12.2 da Lei 35/2003,
do 4 de novembro, e do artigo 14.2 deste regulamento.
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10. A delegacion das funciéns de control interno, isto €, auditoria interna,
cumprimento normativo e xestion de riscos, asi como das funcions relativas a
administracién das IIC, debera ser comunicada con caracter previo a que sexa
efectiva pola SXIIC a CNMV, para a sua incorporacion ao rexistro da CNMV.

11. Non poderan delegarse as funcidns de xestion de carteiras nin a xestion
do risco:

a) No depositario nin nunha entidade en que este delegase algunha das suas
funcions.

b) Nunha entidade cuxos intereses poidan entrar en conflito cos da SXIIC ou
os dos investidores das |IC, a menos que esa entidade separase funcional e
xerarquicamente o desemperfio das suas funcions de xestion de carteiras ou de
xestion de riscos doutras funcions potencialmente conflitivas, e que os posibles
conflitos de interese estean debidamente identificados, xestionados, controlados,
mitigados e comunicados aos investidores da IIC.

12. Cando unha SXIIC autorizada en Espafa leve a cabo a actividade de
xestién dunha IIC autorizada noutro Estado membro da Unién Europea, a CNMV
transmitira inmediatamente toda a informacion relativa a delegacion de funcions
que esta sociedade efectie a autoridade competente do Estado membro de orixe
da IIC. Resultan de aplicacién ao suposto previsto neste punto os requisitos que
para a delegacion da xestién de investimentos e da administracion das IIC se
prevén nos puntos anteriores deste artigo.

13. En todo caso, non se poderan delegar funciéns en ningunha entidade
cuxos intereses poidan entrar en conflito cos da SXIIC ou sociedade de investimento
ou cos dos participes ou accionistas.»

Trinta e dous. Engadese un novo artigo 98 bis coa redaccién seguinte:
«Artigo 98 bis. Subdelegacion de funcions.

1. A entidade en que se delegasen funciéns conforme o artigo anterior,
poderd, pola sua vez, subdelegar calquera das funciéns que se delegasen nela,
sempre e cando se cumpran as seguintes condicions:

a) Que a SXIIC dese o seu consentimento antes de proceder a subdelegacion.

b) Que a SXIIC informase a CNMV antes de que produzan efecto os acordos
de subdelegacion.

¢) Que cumpra as condiciéns previstas no artigo 98.2, 3,4,5,6,7, 8,9 e 11.

2. Non podera subdelegarse a xestion de carteiras nin a xestiéon do risco:

a) No depositario nin nun delegado deste.

b) Nunha entidade cuxos intereses poidan entrar en conflito cos intereses da
SXIIC ou os dos investidores da IIC, a menos que esa entidade separase funcional
e xerarquicamente o desempefio das suas funciéons de xestion de carteira ou de
xestion de riscos doutras funcions potencialmente conflitivas, e que os posibles
conflitos de interese estean debidamente identificados, xestionados, controlados,
mitigados e comunicados aos investidores da IIC.

O delegado en cuestion sometera os servizos prestados por cada un dos
subdelegados a unha avaliacién permanente.

3. En caso de que o subdelegado delegue pola sua vez algunha das funcions
que lle fosen delegadas, aplicaranse, pola sta vez, as condicidéns previstas no
punto 1.

A CNMV podera establecer outros requisitos que deban satisfacer a delegacion
e subdelegacién de funcidéns. En todo caso, deberase garantir a continuidade na
administracion dos activos de modo que aqueles contratos non queden resoltos
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pola mera substitucion das SXIIC, salvo que ao acordar tal substitucion se decida
tamén a da entidade que xestiona os activos da entidade.»

Trinta e tres. Modificase o punto 1 do artigo 100, que queda redactado como segue:

«1. As SXIIC e as sociedades de investimento autoxestionadas, sen prexuizo
do disposto nos artigos 80 e 92, disporan en todo momento duns recursos propios
que non poderan ser inferiores a maior das seguintes cantidades:

a) Un capital social e uns recursos propios adicionais conforme o seguinte:
1.° Un capital social minimo integramente desembolsado de:

i) 125.000 euros para as SXIIC.
ii) 300.000 euros para as sociedades de investimento autoxestionadas, sen
prexuizo do disposto nos artigos 80.2 e 92.2.

2.° Adicionalmente este capital social minimo debera de ser incrementado:

Nunha proporcién do 0,02 por cento do valor efectivo do patrimonio das IIC e
das entidades reguladas na Lei 22/2014, do 12 de novembro, que administren e/ou
xestionen, incluidas as carteiras cuxa xestién delegase, pero non as carteiras que
estea administrando e/ou xestionando por delegacién, na parte que o dito
patrimonio exceda os 250.000.000 de euros. En ningun caso a suma exixible do
capital inicial e da cantidade adicional debera superar os 10.000.000 de euros.

A contia adicional de recursos propios a que se refire o paragrafo anterior
podera ser cuberta até nun 50 por cento, cunha garantia polo mesmo importe
dunha entidade de crédito ou dunha entidade aseguradora. A entidade de crédito
ou aseguradora deberd ter o seu domicilio social nun Estado membro da Unién
Europea, ou ben nun terceiro pais, sempre que estea sometida a unhas normas
prudenciais que, a xuizo da CNMV, sexan equivalentes as establecidas no dereito
da Unién Europea.

3.° Co fin de cubrir os posibles riscos derivados da responsabilidade
profesional en relacién coas actividades que poidan realizar as SXIIC que xestionen
IIC distintas as autorizadas conforme a Directiva 2009/65/CE, do 13 de xullo de
2009, ou ECR e EICC, estas deberan:

i) Dispofier de recursos propios adicionais que sexan adecuados para cubrir
os posibles riscos derivados da responsabilidade en caso de neglixencia
profesional.

Entenderase por recursos propios adicionais adecuados para cubrir os posibles
riscos derivados da anterior responsabilidade o 0,01 por cento do patrimonio
xestionado das IIC distintas as autorizadas conforme a Directiva 2009/65/CE, do 13
de xullo de 2009.

ii) Ou subscribir un seguro de responsabilidade civil profesional para facer
fronte a responsabilidade por neglixencia profesional.

Para calcular os recursos propios exixibles a que se refiren os paragrafos
anteriores, deducirase do patrimonio das IIC xestionadas, ECR e EICC, o
correspondente a investimentos destas noutras institucions ou ECR ou EICC que
estean, pola sUa vez, xestionadas pola mesma SXIIC.

b) O 25% dos gastos de estrutura cargados na conta de perdas e ganancias
do exercicio precedente. Os gastos de estrutura comprenderan os gastos de
persoal, os gastos xerais, contribuciéns e impostos, amortizaciéns e outras cargas
de explotacion.

Os gastos de persoal referidos no paragrafo anterior poderan minorarse na
contia dos gastos que correspondan a retribuciéns variables ao persoal. A citada
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reducion poderase realizar s6 cando a verdadeira natureza desas retribuciéns non
presente, en parte ou en todo, un compofiente fixo dos gastos ou compromisos
asumidos co persoal. Para estes efectos, a CNMV podera analizar e determinar, de
ser o caso, o caracter non variable das ditas retribucions.

A entidade podera minorar este importe, logo de autorizacion da CNMV, se a
sla actividade diminuise sensiblemente respecto do exercicio anterior. Neste
suposto, a nova base de calculo comunicarase a8 CNMV, que podera modificala no
prazo de tres meses se considera que non se axusta ao previsto neste regulamento.
Igualmente, a entidade debera incrementar este importe con caracter inmediato se
a sua actividade esta aumentando sensiblemente respecto ao exercicio anterior.

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

Entenderase que o nivel de actividade variou substancialmente cando os
gastos de estrutura aumenten ou dimintan un 25% respecto aos gastos totais do
exercicio anterior, calculados estes ultimos en proporcién ao correspondente
periodo de tempo transcorrido no exercicio corrente.

Independentemente do importe que representen estes requisitos, os recursos
propios da SXIIC non poderan ser en ningdn momento inferiores ao importe
estipulado no artigo 97.1 do Regulamento (UE) n.° 575/2013 do Parlamento
Europeo e do Consello, do 26 de xufio de 2013, sobre os requisitos prudenciais
das entidades de crédito e das empresas de investimento, e polo que se modifica o
Regulamento (UE) n.° 648/2012.»

Trinta e catro. Modificase o artigo 102, que queda redactado como segue:
«Artigo 102. Obrigaciéns de investimento dos recursos propios.

Os recursos propios minimos exixibles de acordo co artigo 100.1.a) investiranse
en activos liquidos ou facilmente convertibles en efectivo a curto prazo e non
incluiran posicions especulativas. Entre eses activos poderanse encontrar os
sinalados no artigo 30.1.a) da Lei 35/2003, do 4 de novembro, os depdsitos en
entidades de crédito, as contas a vista e as acciéns ou participacions de IIC,
incluidas as que xestionen, sempre que tales [IC cumpran o previsto no artigo
48.1.c) e d), salvo a prohibicidn de investir mais dun 10 por cento do patrimonio da
IIC en acciéns ou participacions doutras IIC. O resto dos recursos propios poderan
estar investidos en calquera activo adecuado para o cumprimento do seu fin social,
entre os cales se encontraran as instituciéns previstas neste regulamento, as ECR
e EICC sempre que o investimento se realice con caracter de permanencia.

A subscricién ou reembolso dos investimentos da SXIIC nas IIC que xestione
deberan realizarse, en todo caso, dando as oportunas instrucions ao depositario da
IIC cun aviso previo de cinco dias. O depositario debera manter un soporte
documental do aviso previo realizado pola SXIIC.»

Trinta e cinco. Modificase o artigo 106, que queda redactado como segue:
«1. A SXIIC debera, en todo momento:

a) Operar no exercicio da sua actividade honestamente, coa competencia, co
esmero e coa dilixencia debidos, e con lealdade.

b) Actuar no mellor interese das |IC que xestionen ou dos investidores desas
IIC e da integridade do mercado.

c) Posuir e utilizar con eficacia os recursos e procedementos necesarios para
levar a bo termo a sua actividade empresarial.

d) Adoptar todas as medidas que resulten razoablemente necesarias para
detectar, xestionar, controlar, reducir ao minimo e evitar conflitos de intereses e,
cando estes non poidan ser evitados, para detectar, xestionar, controlar, mitigar e,
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se procede, revelar tales conflitos de intereses co fin de evitar que prexudiquen os
intereses das IIC e dos seus investidores e asegurar que as IIC que xestionen
reciban un trato equitativo.

e) Cumprir todos os requisitos aplicables ao exercicio da sua actividade
empresarial co fin de promover o mellor interese das IIC que xestionen ou dos
investidores desas IIC e da integridade do mercado.

f) Tratar de forma equitativa a todos os investidores das IIC.

Ningun investidor nunha IIC podera recibir un trato preferente, salvo que estea
previsto no regulamento ou nos documentos constitutivos da 1IC de que se trate e
se permita de acordo coa normativa vixente.

2. Os mecanismos de organizacion e control interno deberan garantir, entre
outros, os aspectos seguintes:

a) Que cada transaccion relacionada coas IIC administradas poida
reconstruirse consonte a sua orixe, as partes que participen, a sua natureza e o
tempo e lugar en que se realizase.

b) Que os activos dos fondos de investimento ou das sociedades de
investimento que administre a SXIIC se invistan consonte o disposto nos folletos da
IIC que xestionen e nas disposiciéns normativas vixentes.

c) Que as actividades profesionais se desempefian cun grao de independencia
adecuado ao tamafio e actividades da SXIIC e do grupo a que pertenza.

3. Para cumprir cos puntos anteriores, preveranse as medidas e os
procedementos seguintes:

a) Procedementos efectivos para impedir ou controlar o intercambio de
informacion entre as persoas competentes que desempefien actividades de xestion
de carteiras colectivas con risco de conflito de intereses, se tal intercambio pode
danar os intereses dun ou mais clientes.

b) Supervision separada das persoas competentes cuxa funcién principal
consista en prestar servizos ou desempenar actividades de xestion colectiva de
carteiras en nome de clientes ou investidores cuxos intereses poidan entrar en
conflito ou que representen doutro modo intereses diferentes, incluidos os da
sociedade de xestién, que poidan tamén orixinar conflitos.

c) Eliminacién de toda relacion directa entre a remuneracion das persoas
competentes que exerzan principalmente unha actividade e a remuneracion
doutras persoas competentes que desemperien esencialmente outra actividade, ou
tamén entre a remuneracién desas primeiras persoas e os ingresos xerados polas
segundas, nos casos en que poidan xurdir conflitos de intereses en relaciéon con
esas actividades.

d) Medidas para impedir ou restrinxir a posibilidade de que alguén inflia
indebidamente na forma en que unha persoa competente desempeie as suas
actividades de xestion colectiva de carteiras.

e) Medidas para impedir ou controlar a participaciéon simultanea ou
consecutiva dunha persoa competente en actividades separadas de xestion
colectiva de carteiras, cando tal participacion poida afectar a correcta xestion de
calquera conflito de intereses.

Entenderase por persoa competente calquera das seguintes persoas: un socio,
cargo directivo ou un xestor da sociedade xestora; un empregado desta, asi como
calquera outra persoa fisica cuxos servizos se encontren a disposicién e baixo o
control da xestora e que participe nos servizos de xestion colectiva prestados por
ela; e unha persoa fisica que estea directamente vinculada na prestacién dun
servizo a xestora en virtude dun acordo de delegacion de funcions.

4. Na sua organizacion interna, as SXIIC empregaran en todo momento os
recursos humanos e técnicos adecuados que precise a correcta xestion das IIC.
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Ademais, as SXIIC garantirdan o desempefio permanente e independente das
seguintes funcions:

a) Unha funcién de verificacion efectiva do cumprimento normativo, asignada
a un érgano encargado de detectar e controlar o cumprimento das obrigacions
impostas a SXIIC, asi como das medidas correctoras adoptadas en caso de
detectarse deficiencias, e 0 asesoramento e asistencia as persoas competentes
responsables dos servizos e actividades da SXIIC.

b) Unha funcién de auditoria interna, encargada, entre outras tarefas, de
establecer, aplicar e manter un plan de auditoria que permita examinar e avaliar a
adecuacion e efectividade dos mecanismos de control interno, establecendo as
recomendacions oportunas e facendo un seguimento do seu efectivo cumprimento.
Esta funcion asignaraselle a un érgano xerarquica e funcionalmente independente
dos departamentos operativos, salvo que non se considere oportuno ou adecuado
tendo en conta a natureza, escala e complexidade das suas funcions e da natureza
e gama das actividades de xestion colectiva de carteiras que desempefien no
exercicio destas funcions.

¢) Unha funcién que garanta unha adecuada xestién dos riscos das IIC, asi
como dos riscos asociados as actividades da propia SXIIC. Esta funcién
asignaraselle a un 6rgano que vele pola aplicacion da politica e procedementos
oportunos, garanta o respecto do sistema de limitacién de riscos, preste
asesoramento e presente informes periddicos ao consello de administracion da
SXIIC na sua responsabilidade de supervision dos sistemas e procedementos de
xestién de riscos.

5. As SXIIC contaran con procedementos administrativos e contables
adecuados, con mecanismos de control e seguridade para o tratamento electrénico
de datos e con procedementos de control interno adecuados, incluidas, en especial,
normas que rexan as transacciéns persoais dos seus empregados ou a tenza ou
xestion de investimentos con obxecto de investir por conta propia.

6. Facultase o ministro de Economia e Competitividade e, coa sua habilitacion
expresa, a CNMV, para establecer os requisitos minimos que deberan cumprir os
mecanismos de organizacion, xestion e control internos a que se refiren os puntos
anteriores deste artigo, asi como a forma en que se debe informar da sua existencia
e funcionamento. Estes mecanismos deberan adecuarse ao tipo de 1IC que a SXIIC
xestione, e a CNMV podera, de ser o caso, exixir o establecemento de medidas
adicionais de control cando o considere necesario.

7. O consello de administracion da SXIIC debera establecer normas de
funcionamento e procedementos adecuados para facilitar que todos os seus
membros poidan cumprir en todo momento as suas obrigacidns e asumir as
responsabilidades que lles correspondan de acordo co disposto na Lei 35/2003, do
4 de novembro, na Lei 24/1988, do 28 de xullo, no texto refundido da Lei de
sociedades de capital, aprobado polo Real decreto lexislativo 1/2010, do 2 de xullo,
e nas demais disposiciéns que lles sexan de aplicacion.»

Trinta e seis. Engadese un novo artigo 106 bis, coa seguinte redaccion:
«Artigo 106 bis. Xestion do risco.

1. As SXIIC separaran funcional e xerarquicamente as funcions de xestiéon do
risco das unidades operativas, incluida a de xestion de carteiras.

2. A CNMV, no exercicio das suUas facultades de supervision e inspeccion,
controlara a separaciéon funcional e xerarquica prevista no punto anterior. Este
control realizarase de conformidade co principio de proporcionalidade e verificara
en especial que as garantias especificas contra os conflitos de interese permiten
desempenar de modo independente as actividades de xestion do risco, e que o
proceso de xestidn do risco resulte consistente e eficaz.
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3. As SXIIC instauraran sistemas de xestién do risco apropiados co fin de
determinar, medir, xestionar e controlar adecuadamente todos os riscos derivados
da estratexia de investimento de cada IIC, e aos que estea ou poida estar exposta
cada entidade de investimento.

En particular, as SXIIC, ao avaliaren a solvencia dos activos das IIC, non
dependeran de maneira exclusiva nin automatica das cualificacions crediticias
emitidas polas axencias de cualificacién crediticia definidas no artigo 3.1.b) do
Regulamento (CE) n.° 1060/2009 do Parlamento Europeo e do Consello, do 16 de
setembro de 2009, sobre as axencias de cualificacion crediticia.

4. As SXIIC deberan, ao menos:

a) Implementar un proceso de dilixencia debida para a analise e avaliacién
dos investimentos que resulte adecuado, correctamente documentado e
actualizado consonte a estratexia de investimento, os obxectivos e o perfil de risco
da IIC, de acordo co artigo 142.

b) Garantir que se poidan determinar, medir, xestionar e controlar, correcta e
permanentemente, 0s riscos asociados a cada posicién de investimento da IIC, e o
seu efecto global na carteira da IIC, en particular aplicando probas de resistencia a
situaciéns limite ou simulaciéns de casos extremos, e

c) Garantir que o perfil de risco da IIC se corresponda coas suas dimensions,
a estrutura da sua carteira e as suas estratexias e obxectivos de investimento, tal
como se estableza no regulamento do fondo ou nos documentos constitutivos da
IIC e nos folletos.

5. As SXIIC que xestionen IIC distintas as reguladas pola Directiva 2009/65/
CE do Parlamento Europeo e do Consello, do 13 de xullo de 2009, estableceran un
nivel maximo de apancamento a que poderan recorrer por conta de cada IIC que
xestionen, asi como o alcance do dereito de reutilizacion de colaterais ou garantias,
tendo en conta en particular:

a) OtipodellC.

b) A estratexia de investimento da IIC.

c) As fontes de apancamento da lIC.

d) As relacions relevantes con entidades financeiras que poidan presentar un
risco sistémico.

e) A necesidade de limitar a exposicion a calquera contraparte.

f) A medida en que o apancamento esta cuberto.

g) A proporcion de activos e pasivos.

h) A escala, a indole e a importancia da actividade da sociedade xestora no
mercado en cuestion.

6. As SXIIC revisaran os sistemas de xestion do risco cunha frecuencia
suficiente, e como minimo unha vez ao ano, e adaptaranos cando sexa necesario.»

Trinta e sete. Engadese un novo artigo 106 ter, coa seguinte redaccion:
«Artigo 106 ter. Xestion da liquidez.

1. Respecto de cada IIC que xestionen, con exclusién das sociedades
cerradas non apancadas a que se refire o artigo 35 da Lei 35/2003, do 4 de
novembro, as SXIIC estableceran un sistema adecuado de xestién da liquidez e
adoptaran procedementos que lles permitan controlar este risco da IIC, co obxecto
de garantir que pode cumprir coas suas obrigacions presentes e futuras en relacion
co apancamento en que puidese incorrer.

2. As SXIIC efectuaran periodicamente probas de resistencia ante situacions
limite ou simulacions de casos extremos, tanto en condicions de liquidez normais
como excepcionais, que lles permitan avaliar o risco de liquidez da IIC.
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3. As SXIIC aseguraranse de que cada unha das IIC que xestione tefia unha
estratexia de investimento, un perfil de liquidez e unha politica de reembolso que
sexan coherentes entre si.»

Trinta e oito. Engadese un novo artigo 106 quater, coa seguinte redaccion:
«Artigo 106 quater. Valoracion.

1. As SXIIC aseguraranse de que, para cada IIC que xestionen, se establezan
procedementos adecuados e coherentes que permitan valorar, correcta e
independentemente, os activos da IIC de conformidade con este artigo, coa
lexislacion aplicable e cos regulamentos ou cos estatutos da IIC.

2. As normas aplicables & valoracién dos activos e ao calculo do valor
liquidativo das accidéns ou participacions da IIC seran as previstas no regulamento
ou nos estatutos da lIC, as cales se axustaran aos criterios que determine a CNMV.

3. Os procedementos de valoracién utilizados garantirdan que os activos se
valoren e que o valor liquidativo se calcule coa frecuencia establecida no folleto ou
documentos constitutivos das IIC. Os investidores seran informados das valoracions
e dos célculos na forma establecida nos ditos documentos.

4. As SXIIC garantiran que a funcion de valoracion a realice:

a) Un experto externo, que debera ser independente da IIC, da sociedade
xestora e de calquera outra persoa que mantefia vinculos estreitos coa IIC ou coa
SXIIC, ou

b) A propia sociedade xestora, coa condicién de que a funcién de valoracion
sexa funcionalmente independente da de xestion de carteira e que a politica
remunerativa e outras medidas garantan que se eviten os conflitos de interese e se
impida a influencia indebida nos empregados.

O depositario nomeado para unha |IC non podera ser nomeado como experto
externo desa IIC, salvo que separase funcional e xerarquicamente o desempeno
das suas funcions como depositario das suas funcidons como experto externo, e
que os posibles conflitos de interese estean debidamente identificados,
xestionados, controlados, mitigados e comunicados aos investidores ou participes
das lIC.

5. Cando a funcion de valoracién estea desempefiada por un experto externo,
a SXIIC tera que demostrar que:

a) O experto externo esta suxeito a obrigacién de inscribirse nun rexistro
profesional oficial ou a disposicions legais en materia de conduta profesional.

b) O experto externo pode achegar garantias profesionais suficientes da sua
capacidade para realizar eficazmente a funcién de valoracién, de conformidade cos
puntos 1 a 3.

c) Que o nomeamento dun experto externo cumpre os seguintes requisitos:

1.° Debera estar xustificado en razéns obxectivas, como o aumento especifico
da eficacia no exercicio da actividade desa SXIIC.

2.° O experto externo debera dispor de recursos suficientes e contar con
medios humanos e materiais apropiados para desempeiar as suas funciéns, asi
como cumprir as normas de conduta e control interno. As persoas que desempefien
cargos de administracién e direccién deberan reunir o requisito de honorabilidade e
ter experiencia suficiente.

3.° O nomeamento dun experto externo non obstruira de ningin modo a
supervision efectiva da SXIIC nin debera impedir que a sociedade xestora actue,
ou que as IIC sexan xestionadas, en interese dos seus investidores.
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4.° A SXIIC tera que demostrar que o experto externo esta cualificado e
capacitado para levar a cabo as funciéns de que se trate, que foi seleccionado con
toda a dilixencia debida e que a propia sociedade xestora esta en condiciéns de:

i) Controlar de forma efectiva e en todo momento a sua actividade,

i) Dar en todo momento novas instruciéns ao experto externo, e

iii) Revogar o seu nomeamento con efecto inmediato cando iso redunde en
interese dos investidores.

5.° Cumprir co establecido no artigo 98.2, 3, 4, 5,6, 7, 8 e 10.

6. O experto externo nomeado non podera delegar a sua funcién de valoracion
nun terceiro.

7. As SXIIC a que se refire este artigo deberan notificar o nomeamento do
experto externo a8 CNMV, que podera exixir que se designe outro experto se non se
cumpren ou se deixaron de cumprir as condicions establecidas no punto 5.

8. Avaloraciéon desempenarase de forma obxectiva e coa dilixencia debida.

9. Cando a funcién de valoracion non sexa desempefiada por un experto
externo independente, a CNMV podera exixir & xestora que os seus procedementos
de valoracion e as suas valoracions sexan verificados por un experto externo ou,
de ser o caso, por un auditor.

10. As SXIIC a que se refire o punto 1 seran responsables da adecuada
valoracion dos activos da IIC, do calculo do valor liquidativo e da sua publicacion.
Por conseguinte, a responsabilidade da sociedade xestora ante a IIC e os seus
investidores non se vera afectada en ningun caso polo feito de que a sociedade
xestora nomease un experto externo.

Sen prexuizo do paragrafo anterior, o experto externo respondera ante a
sociedade xestora das perdas que sufra esta ultima como consecuencia da sua
neglixencia ou do incumprimento doloso das suas funciéns.»

Trinta e nove. Modificanse as letras c) e e) e engadense as letras g) e h) ao artigo
108, coa seguinte redaccion:

«c) Unha descricion da organizacion administrativa e contable, dos medios
técnicos e humanos adecuados ao seu programa de actividades, dos
procedementos de control interno e de acceso e salvagarda dos sistemas
informaticos, asi como dos procedementos e 6rganos adecuados de control interno
e de comunicacion para previr e impedir a realizacion de operacions relacionadas
co branqueo de capitais nas condicions establecidas no capitulo Il do regulamento
da Lei 10/2010, do 28 de abril, de prevencidon do branqueo de capitais e do
financiamento do terrorismo, aprobado polo Real decreto 304/2014, do 5 de maio,
polo que se aproba o Regulamento da Lei 10/2010, do 28 de abril, de prevencion
do branqueo de capitais e do financiamento do terrorismo. A descricion ira
acompafada, cando for necesario, do correspondente informe elaborado por un
experto independente.»

e) Unha relacion de persoas que vaian integrar o consello de administracién e
daqueles que vaian exercer como directores xerais ou asimilados, con informacion
detallada sobre a traxectoria e actividade profesional de todos eles.

O cumprimento dos requisitos de honorabilidade, cofiecementos e experiencia
que establece o artigo 43.h) da Lei 35/2003, do 4 de novembro, valoraranse de
conformidade cos criterios contidos nos artigos 14 bis, ter, quater e sexies do Real
decreto 217/2008, do 15 de febreiro, sobre o réxime xuridico das empresas de
servizos de investimento e das demais entidades que prestan servizos de
investimento, e polo que se modifica parcialmente o Regulamento da Lei 35/2003,
do 4 de novembro, de institucions de investimento colectivo, aprobado polo Real
decreto 1309/2005, do 4 de novembro.»
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«g) As politicas e practicas remunerativas establecidas para os altos
directivos, os responsables de asumir riscos, os que exerzan funciéns de control
asi como calquera empregado incluido no mesmo grupo de remuneracion que os
anteriores, as cales deberan ser acordes cunha xestién racional e eficaz do risco,
de forma que non se induza & asuncién de riscos incompatibles co perfil de risco
dos vehiculos que xestionan.»

«h) Informacién sobre as disposicions adoptadas para a delegacion e
subdelegacion de funcions en terceiros.»

Corenta. Modificase o artigo 115, que queda redactado como segue:

«1. Ademais das obrigacions establecidas nos artigos 46 e 46 bis da Lei
35/2003, do 4 de novembro, as demais establecidas neste regulamento e na sua
normativa de desenvolvemento, as SXIIC deberan cumprir as seguintes:

a) Redactar o regulamento de xestion do fondo e outorgar co depositario,
tanto o correspondente contrato constitutivo ou, de ser o caso, a correspondente
escritura publica de constitucion do fondo como, no seu momento, os documentos
ou escrituras de modificacion ou liquidacion daquel.

b) Exercer todos os dereitos inherentes aos valores integrados no fondo, en
exclusivo beneficio dos participes.

c) Levar a contabilidade do fondo, coa debida separacién da SXIIC, e render
contas na forma prevista na Lei 35/2003, do 4 de novembro, e neste regulamento.

Naqueles casos en que as participacions estean representadas por medio de
anotaciéns en conta, a SXIIC debera elaborar, ou outorgar, xunto ao depositario, o
documento ou, de ser o caso, a escritura publica a que se refire o artigo 6 da Lei
24/1988, do 28 de xullo.

d) Determinar o valor das participacions na forma e para os efectos previstos
neste regulamento.

e) Emitir os certificados de participacion no fondo e demais documentos
previstos neste regulamento. O anterior non sera aplicable no caso de que no
rexistro de participes da sociedade xestora, as participacions figuren a nome do
comercializador por conta de participes, de acordo co establecido no artigo 40.3 da
Lei 35/2003, do 4 de novembro, caso en que sera a entidade comercializadora a
que deba emitir os certificados correspondentes a cada un dos participes. Neste
caso, a sociedade xestora emitira, para cada entidade comercializadora, un
certificado das participaciéns canalizadas a través desta ultima.

f) Efectuar a subscricién ou o reembolso das participacions e sinalar ao
depositario o seu valor de acordo coas normas establecidas para o efecto.

g) Acordar, se procede, a distribucion dos resultados do exercicio, de acordo
coas normas aplicables.

h) Seleccionar os valores que deban integrar o fondo, de acordo coa politica
de investimento prevista no folleto, e trasladar ao depositario as instruciéns
relativas 4 liquidacion das operacions.

i) En canto & obrigacion establecida no artigo 46.1.d) da Lei 35/2003, do 4 de
novembro, a SXIIC estara obrigada a exercer, con especial atencion ao dereito de
asistencia e voto nas xuntas xerais, todos os dereitos politicos inherentes aos
valores integrados nos fondos e sociedades que aquela xestione, salvo que nos
contratos de xestidn no caso das sociedades, estas reserven para si 0 exercicio
dos dereitos de voto. A obrigacion anterior sera de aplicacion sempre que 0 emisor
sexa unha sociedade espafiola e que a participacion conxunta dos fondos ou
sociedades xestionados pola SXIIC na sociedade tivese unha antigtidade superior
a doce meses e sempre que esa participacion represente, ao menos, o 1 por cento
do capital da sociedade participada. O anterior aplicarase salvo que existan motivos
que xustifiquen o non exercicio de tales dereitos e se informe diso no correspondente
informe anual.
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As sociedades xestoras e as sociedades de investimento cuxa xestiéon non
estea encomendada a unha sociedade xestora disporan dunha politica en relacién
co exercicio dos dereitos de voto, que debera incorporar estratexias idoneas e
efectivas para determinar en beneficio exclusivo das IIC o momento e a forma en
que se deban exercer os dereitos de voto adscritos aos instrumentos incluidos nas
carteiras xestionadas.

Estas estratexias estableceran as medidas e procedementos necesarios para:

1.° Efectuar o seguimento dos feitos empresariais que sexan pertinentes.

2.° Garantir que o exercicio dos dereitos de voto se adecue aos obxectivos e
a politica de investimento das |IC consideradas.

3.° Previr e, de ser o caso, xestionar calquera conflito de interese derivado do
exercicio dos dereitos de voto.

As sociedades xestoras e, de ser o caso, as sociedades de investimento
deberan deixar constancia no correspondente informe anual dun resumo da sua
politica en relacién co exercicio dos dereitos politicos inherentes a todos os valores
integrados no conxunto de IIC que aquelas xestionen. Asi mesmo, informaran do
sentido favorable ou non do exercicio dos dereitos de voto ou ben do non exercicio
destes.

i) A SXIIC debera remitir ao depositario toda aquela informacién que este
precise para o exercicio das suas funcidons. A CNMV podera establecer aquela
informacién que se debera remitir en todo caso ao depositario con caracter
obrigatorio, asi como a forma, o contido e os prazos para a remision.

k) A SXIIC debera remitir a CNMV o informe de auditoria de contas nos catro
meses seguintes a finalizacién do periodo de referencia.

I) A SXIIC debera comunicar 8 CNMV toda transmisién de accidns que formen
parte do seu capital no prazo de sete dias a partir daquel en que tefia cofiecemento
da transmisién. Anualmente, debera remitir 8 CNMV, de acordo co modelo que esta
estableza, a relacién de todos os accionistas e as suas participaciéons. A relacion de
accionistas con participacion significativa e daqueles que, sen teren a dita
participacién significativa, tefian a consideracion de entidade financeira, sera
publica.

m) A SXIIC debera conservar durante un prazo de ao menos cinco anos 0s
rexistros das operacions e os rexistros de ordes de subscricions e reembolsos.

2. Sen prexuizo do disposto no punto anterior, as SXIIC deberan cumprir as
obrigacions a que estean suxeitas, de ser o caso, no desenvolvemento da
actividade de xestion discrecional e individualizada de carteiras ou de xestién de
activos de entidades distintas as IIC, de acordo co disposto no artigo 43.3 da Lei
35/2003, do 4 de novembro.

En particular, esas obrigaciéns cumpriranse tendo en conta que as SXIIC non
poderan manter contas de valores nin contas transitorias de efectivo ligadas a
actividade de xestién de carteiras, sen prexuizo do disposto no artigo 40.2.b) da Lei
35/2003, do 4 de novembro.

3. En canto a informacion sobre a politica remunerativa que se debe incluir no
informe anual de conformidade co artigo 46 bis da Lei 35/2003, do 4 de novembro,
deberd cumprir coas recomendaciéns e criterios contidos no Regulamento
delegado n.° 231/2013, da Comisién, do 19 de decembro de 2012, e no resto da
normativa europea que lle sexa aplicable, segundo corresponda.

No caso das SXIIC autorizadas conforme a Directiva 2009/65/CE, do 11 de
xullo de 2009, deberan terse en conta os seguintes requisitos:

a) Arevision da aplicacion dos principios xerais da politica remunerativa a que
fai referencia o artigo 46 bis 2.c) da Lei 35/2003, do 4 de novembro, sera anual.

b) O marco plurianual en que se leve a cabo a avaliacion dos resultados a
que se refire o artigo 46 bis 2.h) da Lei 35/2003, do 4 de novembro, debera
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adecuarse ao periodo de tenza recomendado para os investidores da IIC
xestionada pola SXIIC.

c) O periodo a que se refire o artigo 46 bis 2.n) da Lei 35/2003, do 4 de
novembro, sera ao menos de tres anos.

d) O comité de remuneracions a que se refire o artigo 46.bis 4, ao preparar as
suas decisions, terd en conta os xuros a longo prazo dos investidores e outras
partes interesadas, asi como o interese publico.»

Corenta e un. Modificase o artigo 117, que queda redactado como segue:
«Artigo 117. Causas da revogacion.

A autorizaciéon concedida a unha SXIIC poderase revogar nos supostos
previstos no artigo 49 da Lei 35/2003, do 4 de novembro.

De acordo co establecido no punto 1.a) dese artigo, sera causa de revogacion
da autorizacion dunha SXIIC o transcurso de doce meses desde a data de
notificacion da autorizacién sen que a SXIIC asumise a xestién de ningunha IIC,
ben sexa a xestion integral ou por delegacion.»

Corenta e dous. Engadese un novo artigo 119 bis, coa seguinte redaccion:

«Artigo 119 bis. Informacién sobre as autorizaciéns a Autoridade Europea de
Valores e Mercados.

A CNMV informara a Autoridade Europea de Valores e Mercados, con
periodicidade trimestral, das autorizacions concedidas ou revogadas de SXIIC.»

Corenta e tres. Modificase o artigo 122, que queda redactado como segue:

«Artigo 122. Actuacion das SXIIC autorizadas en Espafia, en Estados non
membros da Unién Europea.

1. As SXIIC autorizadas en Espafia, que pretendan abrir unha sucursal nun
Estado non membro da Unién Europea deberan solicitalo previamente 8 CNMV e
achegar, xunto coa informacioén do Estado en cuxo territorio pretenden establecer a
sucursal e o domicilio previsto para ela, a informacion prevista no artigo 54.2.b) e d)
ou no artigo 54 bis.2.b) e 54 bis.3.a) e ¢) segundo corresponda, da Lei 35/2003, do
4 de novembro.

2. A CNMV ditara unha resolucion motivada e notificaraa no prazo maximo de
tres meses a partir da recepcion da solicitude ou, de ser o caso, do momento en
que se complete a remisién da documentacion correspondente. Cando a resolucién
non sexa notificada no prazo anteriormente previsto, podera entenderse estimada,
de acordo co artigo 43 da Lei 30/1992, do 26 de novembro, de réxime xuridico das
administracions publicas e do procedemento administrativo comun.

3. A CNMV podera denegar a autorizacion, ademais de polos motivos
sinalados no artigo 54.3 ou 54 bis.4 segundo corresponda, da Lei 35/2003, do 4 de
novembro, por considerar que a actividade da sucursal non vai quedar suxeita a un
efectivo control por parte da autoridade supervisora do Estado de acollida, ou pola
existencia de obstaculos legais ou doutro tipo que impidan ou dificulten o control e
inspeccién da sucursal pola CNMV.

4. Toda modificacion das informacions a que se refire o punto 1 debera ser
comunicada a CNMV pola SXIIC ao menos un mes antes de efectuala. Non se
podera levar a cabo unha modificacién relevante no programa de actividades da
sucursal se a CNMV, dentro do referido prazo dun mes, se opoén a ela, mediante
unha resolucién motivada. Tal oposicién debera fundarse nas causas previstas
neste artigo que resulten aplicables en cada caso.

5. As SXIIC espafiolas que pretendan por primeira vez realizar as suas
actividades en réxime de libre prestacién de servizos nun Estado non membro da
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Unién Europea deberan solicitalo previamente 8 CNMYV, indicando as actividades
para as cales estea autorizada, de conformidade co artigo 40 da Lei 35/2003, do 4
de novembro, que se propdn levar a cabo. Sera aplicable a este procedemento de
autorizacion o disposto nos puntos 2 e 3 deste artigo.»

Corenta e catro. Modificase o punto 3 do artigo 124, que queda redactado como
segue:

«3. Cando, de conformidade co establecido no artigo 55 e 55 bis da Lei
35/2003, do 4 de novembro, unha SXIIC sometida a Directiva 2009/65/CE, do 13
de xullo de 2009, ou a Directiva 2011/61/UE, do 8 de xufio de 2011, pretenda
realizar en Espafa, a través dunha sucursal, a actividade de xestion discrecional
de carteiras, podera optar por adherirse ao fondo de garantia de investimentos nos
termos previstos para as sucursais de empresas de servizos da Unién Europea no
Real decreto 948/2001, do 3 de agosto, sobre sistemas de indemnizacion dos
investidores.»

Corenta e cinco. Modificase o artigo 125, que queda redactado como segue:

«Artigo 125. Apertura de sucursais e prestacion de servizos en Espana por
sociedades xestoras non autorizadas na Union Europea.

1. Aapertura en Espafia de sucursais de sociedades xestoras de Estados non
membros da Unién Europea requirira a autorizacién da CNMV. Observaranse os
requisitos establecidos no capitulo Il do titulo IV da Lei 35/2003, do 4 de novembro,
e neste regulamento, no que lles sexa de aplicacién, coas particularidades
seguintes:

a) Por capital social minimo entenderase a dotaciéon mantida pola entidade en
Espafa de fondos de caracter permanente e duracién indefinida, dispofiibles para
a cobertura de perdas da sucursal.

b) Non sera de aplicaciéon o disposto no artigo 43.1.a), b), d) e f) da Lei
35/2003, do 4 de novembro. A mencioén ao proxecto de estatutos sociais do artigo
108 deste regulamento entenderase referida ao proxecto de escritura de
constitucién da sucursal e aos propios estatutos vixentes da entidade, e debera
informarse a CNMV dos cambios que posteriormente se produzan en ambos.

c) Deberan contar, ao menos, con duas persoas que determinen de modo
efectivo a orientacion da sucursal e sexan responsables directas da xestion.
Exixiraselles a ambas a honorabilidade, os cofiecementos e a experiencia a que se
refire o artigo 43.1.h) da Lei 35/2003, do 4 de novembro.

d) O obxecto social da sucursal non podera conter actividades non permitidas
a entidade no seu pais de orixe.

e) Adocumentacién que se xunte a solicitude contera a informacién necesaria
para cofiecer con exactitude as caracteristicas xuridicas e de xestiéon da entidade
estranxeira solicitante, asi como a sua situacioén financeira. Tamén se incluira unha
descricion da estrutura organizativa da entidade e do grupo en que esta
eventualmente se integre. Asi mesmo, acreditarase que esta en posesion das
autorizacions do seu pais de orixe para abrir a sucursal, cando este as exixa, ou a
certificacion negativa, de non seren precisas.

2. A autorizacion a que se refire o punto anterior podera ser tamén denegada
ou condicionada por motivos de prudencia, por non se dar un trato equivalente as
entidades espafiolas no pais de orixe, ou por non quedar asegurado o cumprimento
das regras de ordenacion e disciplina aplicables as IIC espafiolas.

3. Cando unha SXIIC autorizada nun Estado non membro da Unién Europea
pretenda prestar servizos sen sucursal en Espana, debera solicitalo previamente a
CNMV, indicando as actividades que van ser realizadas, e obter a correspondente
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autorizacion. A CNMV podera pedir unha ampliacién da informaciéon subministrada,
asi como condicionar o exercicio de tales actividades ao cumprimento de certos
requisitos como garantia do cumprimento das normas aplicables as IIC ou as
ditadas por razéns de interese xeral.

A autorizacion a que se refire este punto podera denegarse ou condicionarse
por motivos de prudencia, por non se dar un trato equivalente as entidades
espafolas no pais de orixe, ou por non quedar asegurado o cumprimento das
regras de ordenacion e disciplina aplicables as IIC espafiolas.

Ademais, a SXIIC debera designar un representante con residencia fiscal en
Espafia para que a represente para os efectos das obrigacions tributarias que deba
cumprir polas actividades que realice en territorio espanol.»

Corenta e seis. Modificase o titulo V sobre o depositario, que queda redactado como
segue:

«TITULO V

Depositario

CAPITULO |
Disposicions xerais
Artigo 126. Réxime xuridico.

As funciéns, obrigacions e responsabilidade do depositario das IIC rexeranse
polo previsto neste titulo e no titulo VV da Lei 35/2003, do 4 de novembro, e cando
corresponda, polo Regulamento delegado (UE) n.° 231/2013 da Comision, do 19
de decembro de 2012, e polo resto da normativa da Unién Europea que lle sexa
aplicable.

Artigo 127. Denominacidns e requisitos.

1. Poderan ser depositarios as entidades de crédito e as sociedades e
axencias de valores, nos termos establecidos no titulo V da Lei 35/2003, do 4 de
novembro, e neste titulo. Estas entidades s6 poderan utilizar a denominacion de
depositario de IIC no marco do exercicio de tales funcions.

2. Quen exerza cargos de administracién ou direccion nunha entidade
depositaria debera reunir os requisitos de idoneidade que estableza a sua
lexislacion especifica. En particular, o director xeral ou asimilado de que dependa a
area de depositario de |IC debera contar con cofiecementos e experiencia
adecuados en materias relacionadas co mercado de valores.

3. O depositario contara cun manual de procedementos internos en que se
detallara, entre outros o ambito das revisiéons, os métodos utilizados e a
periodicidade con que se levara a cabo a funcion de control e vixilancia dos
coeficientes, limites, politicas de investimento e criterios para o calculo do valor
liguidativo. Detallaranse tamén os métodos utilizados no exercicio do resto das
funciéns que lle encomende a normativa que lle sexa aplicable. O manual de
procedementos internos debera ser aprobado polo érgano de administracion do
depositario e estar sempre convenientemente actualizado.
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CAPITULO I
Funciéns e obrigacions do depositario
Artigo 128. Funcién de depdésito e administracion de activos.

1. De conformidade co previsto no artigo 60.g) da Lei 35/2003, do 4 de
novembro, corresponde aos depositarios exercer as funciéns de depdsito e
administracién dos instrumentos financeiros e outros activos pertencentes as lIC e
responsabilizarse delas cando non as desenvolvan directamente nin se producise
unha transferencia expresa da responsabilidade.

Para iso, os depositarios e a sociedade xestora deberan establecer os
mecanismos e 0s procedementos adecuados para garantir que, en ningun caso, a
disposicion dos activos da IIC se faga sen o seu consentimento e autorizacion.

2. Debera existir unha separacidon entre a conta de valores propia do
depositario e a de terceiros, e non se poderan rexistrar posicions do depositario e
dos seus clientes na mesma conta. A denominacién da conta de clientes reflectira
expresamente este caracter de conta de terceiros.

3. A funcioén de depdsito, que comprende a de custodia dos instrumentos
financeiros custodiables e a de rexistro doutros activos, a que se refire o artigo
60.9) da Lei 35/2003, do 4 de novembro, levaranse a cabo conforme os artigos
seguintes.

Artigo 129. Funcién de custodia de activos financeiros.

1. Considéranse activos financeiros custodiables todos os instrumentos
financeiros que se poidan consignar nunha conta de instrumentos financeiros,
aberta nos libros do depositario, sempre e cando estes instrumentos sexan
transferibles entre entidades e a sua titularidade e negociacion non dependan dun
Unico rexistro central fora do depositario, asi como todos os que se lle poidan
entregar fisicamente.

Para tal fin, o depositario garantira que todos os instrumentos financeiros que
se poidan rexistrar nunha conta de instrumentos financeiros nos seus libros se
rexistren en contas separadas e abertas a nome da IIC, de modo que se poidan
identificar claramente como pertencentes a IIC, de conformidade cos principios
establecidos no artigo 16 da Directiva 2006/73/CE da Comision, do 10 de agosto
de 2006, pola que se aplica a Directiva 2004/39/CE do Parlamento Europeo e do
Consello, no relativo aos requisitos organizativos e as condicions de funcionamento
das empresas de investimento, e os termos definidos para efectos desa directiva.

2. No caso de que o obxecto do investimento sexan outras IIC, a custodia
realizarase sobre aquelas participacions rexistradas a nome do depositario ou dun
subcustodio expresamente designado por aquel.

3. Os instrumentos custodiables recibidos ou entregados pola 1IC en garantia
sO seran obxecto de custodia mentres continlen cumprindo os requisitos para ser
considerados como tales, e a IIC siga sendo propietaria deles.

Cando ao depositario lle fose outorgado pola IIC o dereito de reutilizar os
instrumentos custodiables, estes seguiradn en custodia mentres ese dereito non se
exerza efectivamente.

Respecto aos activos que non sexan susceptibles de ser considerados en
custodia, seran de aplicacién as regras sobre rexistro de activos previstas no artigo
131.

Artigo 130. Reutilizacioén de activos custodiados.

1. Para o caso das IIC autorizadas conforme a Directiva 2009/65/CE, do 13
de xullo de 2009, os activos que o depositario tefia en custodia non poderan ser
utilizados por conta propia polo depositario nin por ningun terceiro no cal se
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delegase a funcion de custodia. A reutilizacion inclue toda operacion con activos en
custodia, incluidas a transferencia, o pefioramento, a venda ou o préstamo, sen
excluir outros tipos de transaccion.

Unicamente se permitira a reutilizacion dos activos que o depositario tefia en
custodia cando:

a) Areutilizacién dos activos se execute por conta da IIC.

b) O depositario execute as instrucidons da sociedade de xestidon por conta da
liC.

¢) Areutilizacion se faga en beneficio da IIC e en interese dos participes.

d) A transaccidon estea cuberta por garantias de alta calidade e liquidez
recibidas pola IIC en virtude dun acordo de transferencia con cambio de titularidade.

O valor de mercado da garantia debe ascender, en todo momento e como
minimo, ao valor de mercado dos activos reutilizados mais unha prima.

2. Para as lIC distintas as autorizadas conforme a Directiva 2009/65/CE, do
13 de xullo de 2009, os activos que o depositario tefia en custodia non poderan ser
utilizados por conta propia polo depositario nin por ningun terceiro no cal se
delegase a funcién de custodia, sen o consentimento previo da IIC ou da sociedade
xestora cando actue por conta da lIC.

Artigo 131.  Funcién de rexistro doutros activos non custodiables.

1. O depositario dunha IIC sera responsable do rexistro de todos os
instrumentos financeiros e demais activos propiedade da IIC distintos aos definidos
no artigo 129.

2. Para estes activos non custodiables, o depositario comprobara a
propiedade dos activos por parte da IIC e mantera un rexistro actualizado dos
activos propiedade da IIC.

A estimacion para determinar se a IIC posue a propiedade dos activos estara
baseada na informacién ou nos documentos proporcionados pola IIC e, de ser o
caso, en elementos externos de proba.

Asi mesmo, o depositario debera asegurarse de que os terceiros lle
proporcionan certificados ou outras probas documentais cada vez que se leve a
cabo unha compra ou venda de valores ou exista un evento corporativo e como
minimo, unha vez ao ano.

Artigo 132.  Funcién de control de efectivo.

1. O depositario garantirda que os fluxos de tesouraria da IIC estean
debidamente controlados e, en particular, asegurara que todos os pagamentos
efectuados polos investidores ou en nome deles, no momento da subscricién de
participacions nunha IIC, se recibise e que todo o efectivo da IIC se depositase en
contas de tesouraria que:

a) Estean abertas a nome da IIC, ou do depositario que actie por conta da
liC.

b) Estean abertas nunha entidade de crédito.

c) Se mantefian consonte os principios establecidos no artigo 16 da Directiva
2006/73/CE, do 10 de agosto de 2006.

En caso de que as contas de tesouraria se abran a nome do depositario que
actue por conta da IIC, non se consignara nesas contas o efectivo da entidade a
que se refire a letra b) deste punto, nin o efectivo do propio depositario.

2. En ningun caso podera a sociedade xestora ou, de ser o caso, 0s
administradores da sociedade de investimento, abrir contas ou dispofer
directamente dos saldos de contas pertencentes a lIC. A sociedade xestora ou, de
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ser o0 caso, os administradores da sociedade de investimento, non podera estender
cheques nin ningun outro instrumento de pagamento contra as contas da institucién
de investimento colectivo no depositario ou en terceiras entidades. O depositario é
0 Unico autorizado para iso, seguindo as instrucions da sociedade xestora ou, de
ser o caso, dos administradores da sociedade de investimento.

3. Correspondera aos depositarios recibir e custodiar os activos liquidos das
liC.

4. Os depositarios poderan manter saldos transitorios asociados a liquidacion
de compravendas de valores, noutros intermediarios financeiros que legalmente
estean habilitados para o mantemento deses saldos.

5. Cando a institucion de investimento colectivo dispofia de contas de efectivo
en entidades de depdsito diferentes ao depositario, cando este non sexa entidade
de crédito, unicamente o depositario podera realizar ou autorizar movementos
sobre estas contas. O anterior aplicarase tamén respecto dos saldos transitorios
asociados a operativa con valores, operacions bilaterais e investimentos noutras
liC.

Artigo 133. Liquidacion da subscricion e reembolso de participacions.

1. O depositario deberase asegurar de que todos os ingresos ou pagamentos
derivados das subscricidons ou reembolsos se realizan efectivamente, e se aboan
ou cargan nas contas de efectivo da institucién abertas no depositario.

Para estes efectos, a xestora debera garantir que o depositario recibe
informacioén sobre as subscricions ou reembolsos, antes da fin do peche dos
mercados de cada dia en que se percibe ou paga o efectivo ou se reciben as
correspondentes ordes dos investidores, pola xestora ou unha entidade delegada.

Ademais a xestora informara o depositario de que o efectivo derivado das
subscricidns e reembolsos se aboa ou carga efectivamente nas contas abertas a
nome da IIC.

2. Ademais, o depositario debera asegurarse que as subscricions e
reembolsos se realizan conforme os procedementos de pagamento previstos neste
artigo e na forma especificada nos folletos.

A subscricion das participacions de fondos de investimento debera efectuarse
mediante cheque nominativo librado a favor do fondo, transferencia a unha conta a
favor deste ou entrega de efectivo directamente ao depositario. Nos casos en que a
subscricion se realice mediante cheque nominativo ou transferencia bancaria a
favor do fondo, non se considerara feito o ingreso na conta do fondo até a data do
aboamento da transferencia ou cheque que sustente a subscricion. Nos casos en
que a subscricion se realice mediante efectivo, non se considerara feito o ingreso
na conta do fondo até a data valor do aboamento correspondente.

3. O reembolso sera efectuado polo depositario logo de orde remitida,
expresamente, pola sociedade xestora. O reembolso podera levarse a cabo
mediante cheque nominativo librado a favor do participe, transferencia a unha
conta do titular das participacions ou entrega de efectivo directamente ao participe.
Para reembolsar a un terceiro distinto do titular das participacions, a sociedade
xestora debera contar cos documentos que acrediten suficientemente que o
participe faculta o terceiro para actuar no seu nome e recibir o reembolso
correspondente.

Cando no rexistro da sociedade xestora do fondo figuren rexistradas
participaciéns a nome dun comercializador por conta de terceiros, a
responsabilidade do depositario en relaciéon cos reembolsos limitarase a
transferencia que deba realizar a conta que designe o comercializador a través da
cal se efectuaron as subscricions.

4. O disposto neste artigo sera tamén de aplicacion no caso de adquisicién e
venda de accions de sociedades de investimento de capital variable conforme o
disposto no artigo 83.
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Artigo 134. Funcién de vixilancia e supervision.

1. De acordo co artigo 60 da Lei 35/2003, do 4 de novembro, a funcion de
vixilancia dos depositarios comprendera os seguintes aspectos:

a) As subscricidns e reembolsos de conformidade co artigo 133.

b) Supervisar os criterios, férmulas e procedementos utilizados pola xestora
para o calculo do valor liquidativo.

c) Comprobar o cumprimento de coeficientes, criterios e limites que
establezan a normativa e o folleto da IIC.

d) Asegurarse de que a liquidacion das operacions se realiza de maneira
puntual, no prazo que determinen as regras de liquidacién que rexan nos
correspondentes mercados ou os termos de liquidacion aplicables, asi como
formalizar as operaciéns de compra e venda de valores, e cobrar os xuros e
dividendos devindicados por eles.

e) Velar polos pagamentos dos dividendos das acciéns e os beneficios das
participaciéns en circulacién, asi como cumprir as ordes de reinvestimento
recibidas.

f) Comprobar que as operacions realizadas sobre bens, dereitos, valores ou
instrumentos, pola sociedade xestora ou polos administradores das sociedades de
investimento, por conta das institucions de investimento colectivo, o foron en
condicions de mercado.

g) Levar a cabo as comprobaciéns oportunas para contrastar a exactitude,
calidade e suficiencia da informaciéon e documentacién que a SXIIC ou, de ser o
caso, os administradores da SICAV deban remitir a CNMV, de conformidade coa
normativa vixente.

h) No caso de institucidons de investimento colectivo de instituciéns de
investimento colectivo de investimento libre, o depositario establecera un sistema
de control para que os procedementos de seleccion dos investimentos que siga a
xestora ou, de ser o caso, os administradores da sociedade de investimento,
cumpran os criterios exixidos pola normativa que lles sexa de aplicacion.

2. O depositario debera dotarse de procedementos adecuados para vixiar a
actividade das sociedades xestoras e, de ser o caso, das sociedades de
investimento colectivo.

3. Os depositarios deberan solicitar da sociedade xestora ou dos
administradores da sociedade de investimento a informacién suficiente que lles
permita desempefiar correctamente as suas funcidns de supervisién e vixilancia. A
sociedade xestora debe proporcionar toda a informacién que o depositario necesite
para cumprir tales funcions.

4. Ao cumprir coas obrigaciéns de vixilancia, o depositario realizara controis
ex post e verificacions dos procesos e procedementos dos cales é responsable a
sociedade xestora, a IIC ou un terceiro designado. O depositario velara en calquera
circunstancia por que exista un procedemento adecuado de verificacién e
conciliacién, que se aplique e se someta con frecuencia a revision. A sociedade
xestora velara por que se transmitan ao depositario todas as instrucions relativas
aos activos e as operacions da IIC, de modo que o depositario poida efectuar o seu
propio procedemento de verificacion ou conciliacién.

5. Nos contratos que se celebren entre o depositario e a sociedade xestora ou
sociedade de investimento, regulados no artigo 58.3 da Lei 35/2003, do 4 de
novembro, asi como no manual de procedementos regulado no artigo 127.3,
especificarase a forma en que o depositario lles debe comunicar os incumprimentos
detectados e procurar a sia emenda. Deberase prever expresamente a posible
denuncia directa ao consello de administracién da sociedade xestora ou institucién
afectada, ou da sua sociedade dominante, asi como a resolucién das operacions
xa realizadas cando proceda.
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6. Sen prexuizo do previsto no punto anterior, os depositarios deberan remitir
a CNMV un informe semestral sobre o cumprimento da funcién de vixilancia e
supervisién, en que poran de manifesto a exactitude, calidade e suficiencia da
informacion que lles remita a SXIIC ou, de ser o caso, os administradores da
sociedades de investimento autoxestionadas, para poder cumprir a sta funcién de
supervision e vixilancia, asi como da restante informacién, documentacion e
publicidade a que se refire o punto anterior. O informe debera incluir todos os
incumprimentos normativos ou anomalias detectados polo depositario na xestion
ou administracion das IIC, xunto coas observaciéns que a SXIIC ou, de ser o caso,
os administradores da sociedades de investimento puidesen ter realizado. Para
iso, o depositario, con caracter previo a remisién do informe, debera ter dado
traslado da anomalia a4 SXIIC ou, de ser o caso, aos administradores das
sociedades de investimento.

A CNMV podera determinar o contido e o modelo a que se debera axustar este
informe, asi como o prazo e a forma para a sua remision.

7. Entenderase que unha anomalia é de especial relevancia, entre outros
casos, cando poida ter un impacto apreciable sobre o valor liquidativo das
participaciéons dos fondos de investimento e das accidons das sociedades de
investimento, asi como cando se trate de actos ou omisidns cualificados como
infraccions graves ou moi graves no capitulo VI da Lei 35/2003, do 4 de novembro,
de instituciéns de investimento colectivo.

8. Sen prexuizo do disposto nos puntos anteriores, o depositario debera
comunicar a sociedade xestora e informar sen tardanza por escrito a CNMV de
calquera anomalia que detecte na xestion ou administracion das IIC e que revista
unha especial relevancia.

CAPITULO llI
Delegacion
Artigo 135. Delegacion da funcién de depdsito.

1. O depositario de |IC podera delegar en terceiros, e estes pola sua vez
subdelegar, a funcion de depdsito, que comprende a custodia e o rexistro dos
instrumentos financeiros e outros activos da IIC, sempre e cando o terceiro cumpra
cos requisitos exixibles ao depositario establecidos na Lei 35/2003, do 4 de
novembro, e nesta normativa.

2. As condiciéns para que o depositario poida delegar en terceiros as funcions
a que se refire o punto anterior son as seguintes:

a) Non se delegaran funciéns co fin de eludir o cumprimento dos requisitos
establecidos na Lei 35/2003, do 4 de novembro, e na sua normativa de
desenvolvemento.

b) O depositario demostrara que hai unha razén obxectiva para a delegacion.

c) O depositario actuara coa dilixencia debida na seleccién e no nomeamento
dun terceiro en que queira delegar parte das suas funciéns, e na revisién periodica
€ na supervision permanente del.

d) O depositario garantira que o terceiro cumpre en todo momento as
seguintes condicions:

1.° O terceiro contara con estruturas e coiecementos practicos adecuados e
proporcionados a natureza e complexidade dos activos da IIC que se lle confiasen.

2.° Para as funcions de custodia a que se refire o artigo 129, o terceiro estara
suxeito a unha regulacién e supervision prudenciais efectivas, incluido un capital
minimo obrigatorio, e estara suxeito a auditorias externas periédicas que permitan
comprobar que os instrumentos financeiros e demais valores estan na sua
posesion.
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3.° Debera existir unha separacion absoluta entre a conta propia da entidade
en que se delega a custodia e a conta de terceiros. Non se poderan rexistrar
posiciéns da entidade e dos seus clientes na mesma conta, e permitirase a
identificacion da conta propia do depositario. A denominacién da conta de clientes
reflectira expresamente o caracter de conta de terceiros. O depositario establecera
un procedemento interno que permita individualizar contablemente a posicién de
cada cliente.

4.° A reutilizacion dos activos por parte do depositario ou dunha terceira
entidade en que se delegase a funcion de custodia estara suxeita as condicions
previstas no artigo 130 sobre a reutilizacion dos activos custodiables.

5.° O terceiro respectara as obrigacions e prohibiciéns xerais recollidas na
normativa.

3. Sen prexuizo do previsto no punto 2.d).2.° anterior, cando a lexislacién dun
terceiro pais exixa que certos instrumentos financeiros sexan mantidos en custodia
por unha entidade situada nese terceiro pais e non haxa entidades deste tipo que
satisfagan os requisitos de delegacién previstos na dita letra d), o depositario
podera delegar as suas funcions a esta entidade sé na medida en que o exixa a lei
do terceiro pais e unicamente mentres non existan entidades situadas no dito pais
que satisfagan os requisitos de delegacion. En todo caso, deberanse cumprir as
seguintes condicions:

a) Os investidores da IIC correspondente deben ser debidamente informados,
antes do seu investimento, de que esa delegacion se require debido as obrigacions
xuridicas impostas na lexislacion do terceiro pais e das circunstancias que a
xustifican.

b) A sociedade xestora debe encargar ao depositario que delegue a custodia
dos ditos instrumentos financeiros nese tipo de entidade.

4. O terceiro podera, pola sua vez, subdelegar as funcions previstas neste
punto, sempre que se cumpran idénticas condicions.

5. Para efectos do presente artigo, a prestacion de servizos tales como a
execucion e, de ser o caso, a compensacion de ordes de transferencia de fondos
ou de valores de acordo co disposto na Directiva 98/26/CE do Parlamento Europeo
e do Consello, do 19 de maio de 1998, sobre a firmeza da liquidacién nos sistemas
de pagamentos e de liquidacion de valores, que se incorpora ao noso ordenamento
a través da Lei 41/1999, do 12 de novembro, sobre sistemas de pagamentos e de
liquidacién de valores, realizados polos sistemas de liquidacién de valores
designados para os efectos da mencionada normativa ou a prestacion de servizos
similares por parte de sistemas non europeos de liquidacion de valores, non se
consideraran delegacién das suas funciéns de custodia.

CAPITULO IV
Outras disposicions
Artigo 136. Accion de responsabilidade.

1. A responsabilidade do depositario podera ser reclamada polos participes
ben de forma directa, ben indirectamente a través da sociedade xestora. Non
obstante, esta non estara obrigada a facer tal reclamaciéon senén cando o soliciten
os participes que representen, ao menos, o 10 por cento do patrimonio.

2. De acordo co artigo 62.3 da Lei 35/2003, do 4 de novembro, o depositario
respondera da perda dos instrumentos custodiados salvo que poida probar que
esta se produciu como consecuencia dun acontecemento externo que escape ao
control razoable, cuxas consecuencias fosen inevitables a pesar de todos os
esforzos realizados por parte do depositario por evitalas.
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3. En particular, e para que se poida admitir a causa de exoneracion prevista
no paragrafo anterior, entre os esforzos que debe facer para evitar as consecuencias
de tal acontecemento externo, o depositario debera informar a xestora dos riscos
significativos detectados e tomar, de ser o caso, as medidas oportunas para previr
ou mitigar a perda de instrumentos financeiros en custodia, cando se identificasen
acontecementos reais ou potenciais, que presumiblemente comportan un risco
significativo de perda dun instrumento financeiro en custodia. Asi mesmo, se o
depositario ainda considera que o nivel de proteccién do instrumento financeiro
non é suficiente malia reiterados avisos, o depositario podera tomar medidas
adicionais como rescindir o contrato e solicitar a sua substitucién de acordo co
disposto no artigo 61 da Lei 35/2003, do 4 de novembro. En concreto, o depositario
quedara exento de responsabilidade se pode probar que se cumpren as seguintes
condiciéns:

a) que o evento que dese lugar a perda non sexa consecuencia de ningun
acto ou omision do depositario ou dun terceiro no cal se delegase a custodia,

b) que o depositario non puidese razoablemente ter impedido que se
producise o evento que deu lugar & perda, malia a adopcion de cantas precaucions
caiba esperar dun depositario dilixente

c) que, malia un proceso rigoroso e completo de dilixencia debida, o
depositario non puidese ter impedido a perda.

Esta condicién podera considerarse satisfeita cando o depositario velase por
que el mesmo e o terceiro en que se delegase a custodia dos instrumentos
financeiros tomen todas as medidas seguintes:

i) establecer, aplicar e manter estruturas e procedementos, e dispofer dos
cofiecementos técnicos, que sexan adecuados e proporcionados a natureza e
complexidade dos activos da IIC, co fin de detectar a tempo e vixiar de forma
permanente os eventos externos que poidan dar lugar & perda dun instrumento
financeiro en custodia,

ii) avaliar de maneira permanente se os eventos que se detecten consonte o
inciso i) entrafian un risco significativo de perda dun instrumento financeiro en
custodia,

iii) informar a xestora dos riscos significativos detectados e tomar, de ser o
caso, as medidas oportunas para previr ou mitigar a perda de instrumentos
financeiros en custodia, cando se identificasen acontecementos externos, reais ou
potenciais, que presumiblemente comportan un risco significativo de perda dun
instrumento financeiro en custodia.

4. Os requisitos a que se refire o punto 3, letras a) e b), poderan considerarse
cumpridos nas seguintes circunstancias:

a) Cando se produzan acontecementos naturais que escapen & influencia ou
ao control humanos.

b) Cando un goberno ou drgano estatal, incluidos os 6rganos xurisdicionais,
adopte algunha lei, decreto, regulamento, resoluciéon ou orde que incida nos
instrumentos financeiros en custodia.

c) En caso de guerra, disturbios ou outras turbulencias de importancia.

Os requisitos a que se refire o punto 3, letras a) e b) non se consideraran
cumpridos en caso de erro contable, fallo operativo, fraude ou inobservancia das
obrigaciéns de segregacién polo depositario ou un terceiro en que se delegase a
custodia dos instrumentos financeiros.

O presente artigo aplicarase mutatis mutandis ao delegado cando o depositario
transferise por contrato a sua responsabilidade de conformidade co previsto no
artigo 62 bis da Lei 35/2003.
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Artigo 137. Cesamento do depositario e publicidade da substitucion.

1. Se o depositario cesa nas suas funciéons, a CNMV dispora a sua
substitucién por outra entidade habilitada para o exercicio desa funcion. Se isto non
for posible, a IIC quedara disolta e abrirase o periodo de liquidacién. A liquidacion
sera realizada pola sociedade xestora, na forma prevista no artigo 35. A substitucién
do depositario, asi como aos cambios que se produzan no seu control, seralles de
aplicacion o disposto no artigo 12.2 da Lei 35/2003, do 4 de novembro, e no artigo
14 deste regulamento.

Artigo 138. Contido do acordo escrito do depositario coa SXIIC por cada IIC que
xestione ou coa sociedade de investimento.

1. O acordo escrito a que se refire o artigo 58.3 da Lei 35/2003, do 4 de
novembro, contera ao menos os seguintes elementos:

a) Unha descriciéon dos procedementos que se deban adoptar para cada tipo
de activo en que poida investir a IIC confiado ao depositario, incluido o
procedemento aplicable a custodia.

b) Unha descricion dos procedementos que se deban seguir cando a
sociedade de xestiéon pretenda modificar o regulamento do fondo ou o folleto da
IIC. Estes procedementos deberan precisar o momento en que se deba informar o
depositario e os casos en que o acordo previo deste sexa necesario para proceder
a esa modificacion.

¢) Unha descricion dos medios e procedementos que deba empregar o
depositario co fin de transmitir & sociedade xestora toda a informacion que esta
precise para o cumprimento dos seus deberes. Tal descricidn incluira referencias
ao exercicio de dereitos vinculados a instrumentos financeiros e ao acceso puntual
e fiable por parte da sociedade de xestion e da IIC da informacién referente as
contas desa IIC.

d) Unha descricion dos medios e procedementos a través dos cales o
depositario podera ter acceso a informacion que precise para o cumprimento dos
seus deberes.

e) Unha descricion dos procedementos a través dos cales o depositario
podera investigar a conduta da sociedade de xestidon e avaliar a calidade da
informacion por ela transmitida. Tal descricion incluira referencias as visitas in situ.

f) Unha descricidn dos procedementos a través dos cales a sociedade de
xestidon podera verificar se o depositario cumpre as suas obrigacions contractuais.

g) Unha descricion da forma en que se desempefiara a funcién de custodia e
vixilancia, dependendo dos tipos de activos e das rexions xeograficas en que a lIC
tefia previsto investir. No que respecta aos deberes de custodia, a descricidén
comprendera a lista de paises e os procedementos para engadir paises a esa lista
e/ou suprimilos. Esta informacion debera ser coherente coa que figure nos
documentos constitutivos da IIC acerca dos activos en que este poida investir.

h) Informacién sobre a posibilidade ou non de que o depositario, ou un
terceiro en que se deleguen funcidéns de custodia reutilice os activos que lle fosen
confiados e, de ser o caso, as condicidns a que se supedite tal reutilizacion.

i) Toda a informacién que deberan intercambiar a |IC, a xestora e os terceiros
que actuen por conta da IIC ou da xestora, por unha parte, e o depositario, por
outra, en relacion co desempefio da funcién de vixilancia e control do depositario.

j) Os pormenores dos procedementos de comunicacién de incidencias,
incluida a identidade das persoas con que este debera contactar na IIC ou na
xestora para pofier en marcha un procedemento dese tipo.

k) O compromiso do depositario de informar a xestora cando tefa
cofiecemento de que a segregacion dos activos non é, ou deixou de ser, suficiente
para garantir unha proteccion fronte a insolvencia dun terceiro, en que se delegasen
funciéns.
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2. En relacion co intercambio de informacion e coas obrigacions en materia
de confidencialidade e branqueo de capitais, o acordo a que se refire este artigo
incluird ao menos os seguintes elementos:

a) Unha lista de toda a informacidon que deba intercambiarse entre a IIC, a
sua sociedade de xestidon e o depositario a propdsito da subscricién, reembolso,
emision, cancelacion e recompra das participacions e accions da lIC.

b) Unha descricién das obrigaciéns de confidencialidade que deban respectar
as partes do acordo. Estas obrigacions en ningun caso impediran que a CNMV e a
autoridade competente do Estado membro de orixe da sociedade xestora tefian
acceso a documentacion e informacion que sexa pertinente.

c) Informacioén sobre as tarefas e responsabilidades que deban asumir as
partes do acordo no referente, cando proceda, as obrigaciéns en materia de
prevencion de branqueo de capitais e de financiamento do terrorismo.

3. En relacién coa designacion de terceiros, o acordo a que se refire este
artigo incluira ao menos os seguintes elementos:

a) O compromiso de ambas as partes de se facilitaren informacién puntual
sobre calquera terceiro que sexa designado por unha delas para o desempefio das
suas funcions.

b) O compromiso de ambas as partes de que, por solicitude dunha delas, a
outra a informe dos criterios aplicados para seleccionar o terceiro e das medidas
tomadas para o seguimento das actividades desempefiadas por el.

¢) Unha declaracién que sinale que o depositario sera responsable da
custodia dos activos das instituciéns, mesmo no suposto de que lle confiasen a un
terceiro a custodia de parte ou da totalidade dos activos, tal € como sinala o artigo
62.2 da Lei 35/2003, do 4 de novembro, salvo naqueles casos en que estando
permitida, de conformidade co artigo 62 bis da dita lei, se produza unha
transferencia da responsabilidade por parte do depositario.

4. En relacion coa modificacion e terminacion do acordo a que se refire este
artigo, este incluira ao menos os seguintes elementos:

a) O periodo de vixencia do acordo.

b) As condicions en que este se pode modificar ou terminar.

c) As condicions que sexan necesarias para facilitar o paso dun depositario a
outro e o procedemento que deba seguir o primeiro para enviar toda a informacién
pertinente ao segundo.

5. O acordo especificara que a normativa aplicable sera a establecida na Lei
35/2003, do 4 de novembro, neste regulamento e nas demais disposicidns
aplicables no noso ordenamento.

6. Nos casos en que as partes do acordo previsto neste artigo acorden utilizar
medios electronicos para transmitirse a totalidade ou unha parte da informacion
que se deban intercambiar, o acordo dispora a necesidade de levar un rexistro
desa informacioén.

7. Informacién acerca de se o depositario pode reutilizar os activos da IIC, asi
como as condicidons que afectarian a reutilizacion deses activos.

Artigo 139. Contrato marco entre depositario e SXIIC que xestione mais dunha
lC.

No caso de que a sociedade de xestidén xestione mais dunha IIC, o acordo
previsto no artigo anterior podera cubrir mais dunha destas IIC. Neste caso, o
acordo contera a lista das 1IC que queden cubertas.
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O depositario e a SXIIC ou IIC poderan optar por incluir os detalles dos medios
e procedementos que recolle o artigo 138.1.c) e d) no contrato a que se refire o dito
punto ou nun contrato escrito separado.»

Corenta e sete. Modificase a numeracion dos artigos 134 a 137 e a sua numeracién
pasa a ser 140 a 143.

Corenta e oito. Modificase o artigo 138, que pasa a ser o 144, coa seguinte
redaccion:

«Artigo 144. Conflitos de interese.

1. As sociedades xestoras deberan estar organizadas e estruturadas de modo
que poidan detectar e evitar o risco de que os intereses das |IC ou dos clientes se
vexan prexudicados por conflitos de interese:

a) Entre a sociedade e as IIC que xestione ou os investidores das ditas IIC.

b) Entre os directivos, empregados ou unha persoa competente da sociedade
xestora ou que tefa, directa ou indirectamente, un vinculo de control coa sociedade
xestora e esta, as IIC que xestione ou os investidores das ditas IIC.

c) Entre clientes.

d) Entre as IIC que xestione ou os investidores das ditas IIC e outros clientes
da sociedade xestora.

e) Entre as IIC que xestione ou os investidores da dita IIC e outra IIC
xestionada pola mesma sociedade xestora ou os seus investidores.

2. En concreto, deberan disponer dunha politica por escrito en materia de
conflitos de intereses que se axustara ao tamano da organizacién, asi como &
natureza, escala e complexidade das suas actividades.

Consonte a dita politica, as sociedades xestoras manteran procedementos
administrativos e de organizacién eficaces dirixidos a adoptar todas as medidas
razoables destinadas a detectar, evitar, xestionar e controlar os conflitos de
intereses para evitar que prexudiquen os intereses das |IC e dos seus investidores.

3. As sociedades xestoras garantirdn a independencia e separaran, no seu
propio ambito operativo, as tarefas e responsabilidades que poidan considerarse
incompatibles entre si ou que sexan susceptibles de xerar conflitos de intereses
sistematicos, e avaliaran se as condicions en que exerce a sua actividade poden
supor calquera outro conflito significativo de intereses.

En todo caso, as politicas e procedementos relativos aos conflitos de intereses
deberan garantir a existencia dun rexistro regularmente actualizado daquelas
operacions e actividades desempefiadas polas sociedades xestoras ou no seu
nome nas cales xurdise ou poida xurdir un conflito de intereses.

4. A sociedade xestora e o depositario, no exercicio das suas funciéns
respectivas, actuaran honesta, equitativa e profesionalmente, con independencia, e
unicamente no interese da lIC e dos investidores da IIC.

O depositario non realizara actividades respecto a IIC ou, de ser o caso, da
sociedade xestora que actue por conta da IIC, que poidan xerar conflitos de
interese entre a lIC, os seus investidores, a IIC e el mesmo, salvo que o depositario
separase funcional e xerarquicamente o desempefo das suas funcions como
depositario das suas outras funciéns potencialmente conflitivas, e que os posibles
conflitos de interese estean debidamente identificados, xestionados, controlados,
mitigados e comunicados aos investidores da IIC.

5. Para os efectos do disposto neste artigo, as sociedades xestoras que
xestionen IIC distintas as reguladas pola Directiva 2009/65/CE, do 13 de xullo de
2009, axustaranse ao establecido no Regulamento delegado (UE) n.° 231/2013 da
Comisién, do 19 de decembro de 2012. Respecto as demais sociedades xestoras,
a CNMV podera establecer as medidas especificas que deben adoptar para
cumprir con este precepto.»
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Corenta e nove. Modificase a numeracion dos artigos 139 a 142 e a sta numeracion
pasa a ser do 145 a 148.
Cincuenta. Introducese un artigo 149 novo coa seguinte redaccion:

«Artigo 149. Requisitos para que unha sociedade xestora poida recorrer a un
intermediario principal.

1. Cando as sociedades xestoras recorran aos servizos dun intermediario
principal, fixaranse os termos de tal prestacion de servizos nun contrato escrito que
debera cumprir co disposto no regulamento do fondo ou nos estatutos da sociedade
de investimento. En particular, considerarase con claridade a posibilidade de
transferencia e reutilizaciéon de activos das IIC, e a obrigaciéon de informar o
depositario da existencia e contido do mencionado contrato, de maneira que os
depositarios se poidan asegurar de que o contido deses contratos lles permiten
levar a cabo as suas funciéns adecuadamente.

Estas sociedades xestoras actuaran coa debida competencia e dilixencia na
seleccion e designacion dos intermediarios principais. En concreto, os
intermediarios principais deberan presentar unha solvencia suficiente a xuizo da
xestora para atender o cumprimento das suas obrigaciéns. Para estes efectos, a
xestora debera realizar unha analise do risco de crédito da contraparte, utilizando
metodoloxias apropiadas e considerando diferentes indicadores ou parametros de
uso habitual no mercado.

2. O depositario podera actuar tamén como intermediario principal dunha IIC
que non cumpra coa Directiva 2009/65/CE, do 13 de xullo de 2009, sempre que
separase funcional e xerarquicamente o desempefo das suas funciéns como
depositario das suas funciéns como intermediario principal, e que os posibles
conflitos de interese estean debidamente identificados, xestionados, controlados,
mitigados e comunicados aos investidores da IIC.»

Cincuenta e un. Modificase a numeracién do artigo 143, que pasa a ser o 150.
Cincuenta e dous. Modificase o titulo da disposicién adicional Unica, que pasa a ser
a disposicion adicional primeira.

«Disposicién adicional primeira. Réxime de comisions dos fondos de investimento
de caracter financeiro, constituidos como fondos de investimento en activos do
mercado monetario ao abeiro da Lei 46/1984, do 26 de decembro, requladora
das institucions de investimento colectivo.»

Cincuenta e tres. Engadese unha disposicion adicional segunda co seguinte teor
literal:

«Disposicion adicional segunda. Comercializacién con pasaporte a investidores
profesionais das acciéns e participaciéons de IIC de féra da Unién Europea
xestionadas por xestoras autorizadas nun Estado membro de acordo coa
Directiva 2011/61/UE, do 8 de xufio de 2011.

1. A comercializaciéon en Espafa das acciéns e participacions das IIC a que
se refire o artigo 2.1.d) da Lei 35/2003, do 4 de novembro, que se dirixa a
investidores profesionais, estara suxeita ao previsto no artigo 15 ter e no punto 7
da disposiciéon adicional sexta da Lei 35/2003, do 4 de novembro, até a adopcién
do acto delegado da Comision Europea a que se refire a dita disposicion adicional.

2. Unha vez adoptado o acto delegado da Comision Europea a que se refire o
punto anterior € nos termos que este estableza, as xestoras autorizadas nun
Estado membro da Union Europea poderan comercializar libremente as accions e
participacions das IIC que xestionen referidas no punto anterior, de conformidade
Cos seguintes puntos e sempre e cando cumpran os seguintes requisitos:
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a) Deberan existir acordos de cooperacion entre a CNMV ou as autoridades
nacionais competentes do Estado membro en que estea autorizada a xestora e as
autoridades de supervision do terceiro Estado en que estea establecida a IIC, co fin
de garantir como minimo un intercambio eficaz de informacion que permita as
autoridades competentes levar a cabo as suas funciéns de supervision de acordo
coa Directiva 2011/61/UE, do 8 de xufo de 2011.

b) O terceiro Estado en que estea establecida a IIC non podera figurar na lista
de paises e territorios non cooperantes establecida polo Grupo de Accién
Financeira Internacional sobre o Branqueo de Capitais.

c) O terceiro Estado debera ter subscrito un acordo con Espafia ou co Estado
membro en que estea autorizada a xestora que se axuste plenamente aos
preceptos establecidos no artigo 26 do modelo de convenio tributario sobre a renda
e sobre o patrimonio da Organizacion para a Cooperacion e o Desenvolvemento
Econdémicos e garanta un intercambio efectivo de informacién en materia tributaria,
incluindo, se procede, acordos multilaterais en materia de impostos.

No suposto de que a CNMV discrepe da avaliacion da aplicacion das letras a) e
b) anteriores realizada polas autoridades competentes do Estado membro en que
fose autorizada a xestora, podera someter o asunto a Autoridade Europea de
Valores e Mercados, que podera actuar de conformidade coas facultades que lle
confire o artigo 19 do Regulamento 1095/2010/UE do Parlamento Europeo e do
Consello, do 24 de novembro de 2010.

3. No suposto de que unha xestora autorizada pola CNMV tefa a intencion de
comercializar en Espafia participacions dunha IIC que ela xestione e que sexa dun
terceiro Estado ou dunha IIC subordinada cuxa IIC principal non sexa unha IIC da
Unién Europea, sera de aplicacién o seguinte:

a) A xestora debera presentar & CNMV unha notificacién relativa a cada IIC
que se propofia comercializar que incluira a documentacion e a informacion que se
establece a continuacion:

1.° Un escrito de solicitude, que comprendera un programa de actividade en
que se identifique a IIC que se propofia comercializar a xestora e informacion sobre
o lugar en que se encontra establecida.

2.° O regulamento da IIC ou os seus documentos constitutivos.

3.° Aidentificacion do depositario.

4.° Unha descricién da |IC ou calquera informacion sobre esta a disposicion
dos investidores.

5.° Informacién sobre o lugar en que se encontra establecida a IIC principal
se a lIC é unha IIC subordinada.

6.° Calquera informacién adicional mencionada no folleto para cada IIC que a
xestora tefia intencion de comercializar.

7.° Informacion sobre as medidas adoptadas para impedir a comercializacion
de participacions da IIC entre investidores particulares, incluso no caso de que a
xestora recorra a actuacion de entidades independentes para prestar servizos de
investimento relativos a lIC.

b) No prazo maximo de 20 dias habiles desde a recepcion da documentacion
completa que xunta ao escrito de notificacion de acordo co previsto no paragrafo
anterior, a CNMV notificara a xestora a resolucion sobre a solicitude de
comercializacion das IIC identificadas no escrito de solicitude.

c) A xestora podera iniciar a comercializacion da IIC a partir da notificacion da
resolucion favorable.

d) A solicitude de comercializacién s6 podera ser denegada se a
administracion da IIC por parte da xestora non se realiza, ou non se vai realizar
consonte a Directiva 2011/61/UE, do 8 de xufio, ou se a xestora non cumpre ou non
vai cumprir algunha das disposiciéns da dita directiva.
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e) A CNMV debera informar a Autoridade Europea de Valores e Mercados de
que a xestora foi autorizada a comercializar a IIC en cuestion en Espaia.

4. No suposto de que unha xestora da Unién Europea autorizada por unha
autoridade nacional competente doutro Estado membro da Unién Europea tefa a
intencion de comercializar participacions de IIC que ela xestione e sexan dun
terceiro Estado en Espana, entre investidores profesionais, sera de aplicacién o
seguinte:

a) A comercializacién en Espafia sera libre desde que a autoridade
competente do Estado membro lle comunique a xestora que remitiu o expediente
de documentacion completo a8 CNMV coa informacioén recollida no punto 3,
informacion sobre as medidas adoptadas para a comercializacion da IIC, a
indicacion dos Estados membros en que tefia previsto comercializar as
participacions da lIC entre investidores profesionais e unha declaracién da
autoridade competente do Estado membro que confirme que a xestora esta
autorizada a xestionar a lIC cunha estratexia de investimento concreta.

b) Seran validos para os efectos previstos neste punto os escritos de
notificacion e expedientes que a CNMV reciba nunha lingua de uso habitual no
ambito financeiro internacional, asi como os que reciba en formato electrénico.

5. No suposto de que unha xestora autorizada pola CNMV tefia a intencién de
comercializar noutros Estados membros participacions de IIC que ela xestione e
que sexan dun terceiro Estado, sera de aplicacién o seguinte:

a) A xestora debera presentar &8 CNMV unha notificacién relativa a cada IIC
que se propofa comercializar, que incluira a informacion a que se refire o punto
3.a) anterior, informacioén sobre as medidas adoptadas para a comercializacion da
IIC e a indicacion dos Estados membros en que tefia previsto comercializar as
participacions da IIC entre investidores profesionais.

b) No prazo maximo de 20 dias habiles desde a data da recepcién do
expediente completo da notificacion, e sempre e cando a xestion da IIC por parte
da xestora sexa e vaia ser conforme coa Directiva 2011/61/UE, do 8 de xufio de
2011, e a xestora cumpra as disposicions desa directiva, a CNMV remitira o
expediente as autoridades nacionais competentes dos Estados membros en que a
xestora pretenda comercializar a IIC. O expediente ira acompafado dunha
declaracion da CNMV que confirme que a xestora esta autorizada a xestionar a lIC
cunha estratexia de investimento concreta.

c¢) Unha vez remitido o expediente de notificacion, a CNMV notificara este
feito de forma inmediata a xestora, que podera iniciar a comercializacién das IIC
nos correspondentes Estados membros a partir da data da dita notificacion.

d) A CNMV comunicara, asi mesmo, a Autoridade Europea de Valores e
Mercados que a xestora pode comezar a comercializar as participaciéns da |IC nos
Estados membros en cuestion.

e) A CNMV podera elaborar a declaracién e remitir os escritos de notificacion
e expedientes previstos neste punto nunha lingua de uso habitual no ambito
financeiro internacional, asi como en formato electrénico.

6. En caso de modificacién substancial dalgun dos datos comunicados de
conformidade cos puntos 3 ou 5, a xestora notificara a modificacién prevista
previamente cun prazo minimo de antelacién dun mes e por escrito 8 CNMV ou, no
caso de que sexa unha modificacién imprevista, inmediatamente despois de
producirse. Unha vez comunicada a modificacion a que se refire o punto anterior,
aplicarase o disposto nos paragrafos seguintes:

a) No suposto de que, como consecuencia da modificacion prevista, a xestion
da IIC por parte da xestora xa non fose conforme coa Directiva 2011/61/UE, do 8
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de xufio de 2011, ou a xestora xa non cumprise esa directiva, a CNMV informaraa,
inmediatamente, salvo causa xustificada, de que non pode aplicar tal modificacion.

b) No suposto de que a modificacion se aplique sen que a xestora realice a
comunicacion previa prevista nos paragrafos anteriores ou no suposto de que a
xestién da lIC pola xestora xa non sexa conforme coa Directiva 2011/61/UE, do 8
de xufio de 2011, ou a xestora deixe de cumprir con esa directiva como
consecuencia dunha modificacion imprevista, a CNMV adoptara todas as medidas
oportunas de conformidade co titulo VI da Lei 35/2003, do 4 de novembro,
incluindo, se for necesario, a prohibicién expresa da comercializaciéon da IIC.

c) No suposto de que as modificacions sexan aceptables porque non afectan
a conformidade da xestién da IIC por parte da xestora coa Directiva 2011/61/UE, do
8 de xufio de 2011, nin a conformidade con caracter xeral da xestora coa dita
directiva, a CNMV informara inmediatamente desas modificacions a Autoridade
Europea de Valores e Mercados na medida en que as modificaciéons afecten o
cesamento da comercializacion de determinadas 1IC ou a comercializacion de 1IC
adicionais e, de ser o caso, as autoridades competentes dos Estados membros en
que a xestora comercialice a lIC.

7. De conformidade co disposto no artigo 41.4 da Lei 22/2014, do 12 de
novembro, pola que se regulan as entidades de capital risco, outras entidades de
investimento colectivo de tipo cerrado e as sociedades xestoras de entidades de
investimento colectivo de tipo cerrado, e pola que se modifica a Lei 35/2003, do 4
de novembro, de instituciéns de investimento colectivo, esta disposicién adicional
sera de aplicacion as entidades a que se refire o artigo 5.1.c) desa lei. Para estes
efectos, as referencias as IIC entenderanse realizadas as ECR e &s EICC.»

Cincuenta e catro. Engadese unha disposicion adicional terceira co teor literal
seguinte:

«Disposicion adicional terceira. Comercializacion con pasaporte na Unién
Europea a investidores profesionais das acciéns e participacions de IIC da
Unién Europea xestionadas por xestoras non domiciliadas na Unién Europea
de conformidade coa Directiva 2011/61/UE, do 8 de xufo de 2011.

1. Até a adopcion do acto delegado da Comision Europea a que se refire o
artigo 67.6 da Directiva 2011/61/UE, do 8 de xufio de 2011, a comercializaciéon en
Espafa a investidores profesionais das accioéns e participacions das IIC a que se
refire o artigo 2.1.e) da Lei 35/2003, do 4 de novembro, e que estean autorizadas
ou rexistradas, ou tefian o seu domicilio ou a sua oficina principal nun Estado
membro, estara suxeita ao previsto no artigo 15 quater da Lei 35/2003, do 4 de
novembro.

2. Unha vez adoptado o acto delegado da Comision Europea a que se refire o
punto anterior e nos termos que este estableza, a comercializaciéon das acciéns e
participacions das IIC a que se refire ese punto sera libre de conformidade cos
seguintes puntos.

3. A xestora debera ter sido autorizada previamente pola CNMV de
conformidade co establecido na disposicion adicional sexta ou por outra autoridade
nacional competente dun Estado membro en virtude do disposto no artigo 37 da
Directiva 2011/61/UE, do 8 de xufo de 2011.

4. No suposto de que unha xestora non domiciliada na Unién Europea e
autorizada pola CNMV tefa a intencion de comercializar entre investidores
profesionais e en Espafia participacions dunha IIC que ela xestione e que estea
autorizada ou rexistrada nun Estado membro, sera de aplicacion o seguinte:

a) Deberéa presentar 8 CNMV unha notificacién relativa a cada 1IC que se
propofia comercializar, que incluira a documentacion e a informacion que se
establecen a continuacién:



r g =
SOE BOLETIN OFICIAL DEL ESTADO sae
Suplemento en lingua galega ao num. 39 Sabado 14 de febreiro de 2015 Sec.l. Pax. 51

1.° Un escrito de solicitude, que comprendera un programa de actividade en
que se identifique a IIC que se propofia comercializar a xestora e informacién sobre
o lugar en que se encontra establecida.

2.° O regulamento da IIC ou os seus documentos constitutivos.

3.° Aidentificaciéon do depositario.

4.° Unha descricion da IIC ou calquera informaciéon sobre esta a disposicion
dos investidores.

5.° Informacion sobre o lugar en que se encontra establecida a IIC principal
se a lIC é unha IIC subordinada.

6.° Calquera informacion adicional mencionada no artigo 23 bis deste
regulamento para cada IIC que a xestora tefia intencién de comercializar.

7.° Informacién sobre as medidas adoptadas para impedir a comercializacion
de participacions da IIC entre investidores particulares, incluso no caso de que a
xestora recorra a actuacion de entidades independentes para prestar servizos de
investimento relativos a IIC. Estas medidas estaran suxeitas as leis espafolas e a
supervision da CNMV.

b) No prazo maximo de 20 dias habiles desde a recepcion da documentacion
completa de acordo co previsto no paragrafo anterior, a CNMV notificara a xestora
a resolucion sobre a solicitude de comercializacion da |IC identificada no escrito de
solicitude.

c) Axestora poderd iniciar a comercializacion da IIC a partir da notificacion da
resolucion favorable.

d) A solicitude de comercializaciéon sé podera ser denegada se a xestién da
IIC por parte da xestora non se realiza nin se vai realizar consonte a Directiva
2011/61/UE, do 8 de xufo de 2011, ou se a xestora non cumpre ou non vai cumprir
algunha das disposicions da dita directiva.

e) A CNMV debera informar, asi mesmo, a Autoridade Europea de Valores e
Mercados e, de ser o caso, as autoridades nacionais competentes da IIC, de que a
xestora pode comezar a comercializar a lIC en cuestion en Espana.

5. No suposto de que unha xestora non domiciliada na Unién Europea e
autorizada por unha autoridade nacional competente doutro Estado membro da
Union Europea de conformidade co artigo 37 da Directiva 2011/61/UE, do 8 de
xufio de 2011, tefia a intencion de comercializar participacions de IIC que ela
xestione en Espafia entre investidores profesionais, sera de aplicacion o seguinte:

a) A comercializacién en Espafa sera libre desde que a autoridade
competente do Estado membro lle comunique a xestora que remitiu o expediente
de documentacion completo 8 CNMV coa informacion prevista no punto 4.a)
anterior, informacién sobre as medidas adoptadas para a comercializacion da IIC, a
indicacion dos Estados membros en que tefia previsto comercializar as
participaciéns da |IC entre investidores profesionais e unha declaracion da
autoridade competente do Estado membro que confirme que a xestora esta
autorizada a xestionar a IIC cunha estratexia de investimento concreta.

b) Seran validos para os efectos previstos neste punto os escritos de
notificacién e expedientes que a CNMV reciba nunha lingua de uso habitual no
ambito financeiro internacional, asi como os que reciba en formato electrénico.

6. No suposto de que unha xestora non domiciliada na Union Europea e
autorizada pola CNMV tefa a intencién de comercializar participaciéns de IIC que
ela xestione entre investidores profesionais noutros Estados membros, sera de
aplicacion o seguinte:

a) A xestora debera presentar &8 CNMV unha notificacién relativa a cada IIC
que se propofa comercializar que incluira a informacion a que se refire o punto 5.a)
anterior.
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b) No prazo maximo de 20 dias habiles desde a data da recepcién do
expediente completo, e sempre e cando a xestion das IIC por parte da xestora sexa
e vaia ser conforme coa Directiva 2011/61/UE, do 8 de xuio de 2011, e a xestora
cumpra as disposiciéns desa directiva, a CNMV remitira o expediente as
autoridades nacionais competentes dos Estados membros en que se pretende
comercializar as participacions da IIC. O expediente irda acompafiado dunha
declaracion da CNMV que confirme que a xestora esta autorizada a xestionar a lIC
cunha estratexia de investimento concreta.

c) Unha vez remitido o expediente de notificacion, a CNMV comunicara este
feito de forma inmediata a xestora, que podera iniciar a comercializacion das I1IC
nos correspondentes Estados membros a partir da data de tal notificacion.

d) A CNMV comunicara, asi mesmo, a Autoridade Europea de Valores e
Mercados e, de ser o caso, as autoridades nacionais competentes das IIC, que a
xestora pode comezar a comercializar participacions das [IC nos Estados membros
en cuestion.

e) A CNMV podera elaborar a declaracion e remitir os escritos de notificacion
e os expedientes previstos neste punto nunha lingua de uso habitual no ambito
financeiro internacional, asi como en formato electrénico.

7. En caso de modificacion dalgun dos datos comunicados de conformidade
cos puntos 4 ou 6, a xestora notificara a modificacion prevista previamente cun
prazo minimo de antelacién dun mes e por escrito a CNMV ou, no caso de que
sexa unha modificacion imprevista, inmediatamente despois de producirse. Unha
vez comunicada a modificacién, aplicarase o disposto nos paragrafos seguintes:

a) No suposto de que, como consecuencia da modificacion prevista, a xestion
da IIC por parte da xestora xa non fose conforme coa Directiva 2011/61/UE, do 8
de xufio de 2011, ou a xestora xa non cumprise esa directiva, a CNMV informaraa
inmediatamente, salvo causa xustificada, de que non pode aplicar a modificacion.

b) No suposto de que a modificacion se aplique sen que a xestora realice a
comunicacion previa prevista nos paragrafos anteriores ou no suposto de que a
xestién da IIC pola xestora xa non sexa conforme coa Directiva 2011/61/UE, do 8
de xufio de 2011, ou a xestora deixe de cumprir con esa directiva como
consecuencia dunha modificacion imprevista, a CNMV adoptara todas as medidas
oportunas de conformidade co titulo VI da Lei 35/2003, do 4 de novembro,
incluindo, se for necesario, a prohibicién expresa da comercializacion da IIC.

c) No suposto de que as modificacions sexan aceptables porque non afectan
a conformidade da xestiéon da IIC por parte da xestora coa Directiva 2011/61/UE, do
8 de xufio de 2011, nin a conformidade con caracter xeral da xestora con esa
directiva, a CNMV informara inmediatamente das modificacions a Autoridade
Europea de Valores e Mercados na medida en que as modificacions afecten o
cesamento da comercializacion de determinadas 1IC ou a comercializacion de 1IC
adicionais e, de ser o caso, as autoridades competentes dos Estados membros en
que se comercialicen as IIC.

8. De conformidade co disposto no artigo 41.4 da Lei 22/2014, do 12 de
novembro, pola que se regulan as entidades de capital risco, outras entidades de
investimento colectivo de tipo cerrado e as sociedades xestoras de entidades de
investimento colectivo de tipo cerrado, e pola que se modifica a Lei 35/2003, do 4
de novembro, de institucions de investimento colectivo, esta disposicion adicional
sera de aplicacién as entidades a que se refire o artigo 5.1.d) da dita lei, e que
estean autorizadas ou rexistradas, ou tefan o seu domicilio ou a sua oficina
principal nun Estado membro. Para estes efectos, as referencias as IIC
entenderanse realizadas as entidades de capital risco e as outras entidades de
investimento colectivo de tipo cerrado.»
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Cincuenta e cinco. Engadese unha disposicion adicional cuarta co seguinte teor
literal:

«Disposicion adicional cuarta. Comercializacién con pasaporte a investidores
profesionais das acciéns e participacions de IIC dun terceiro Estado xestionadas
por xestoras non domiciliadas na Unién Europea de conformidade coa Directiva
2011/61/UE, do 8 de xufio de 2011.

1. Até a adopcion do acto delegado da Comision Europea a que se refire o
artigo 67.6 da Directiva 2011/61/UE, do 8 de xufio de 2011, a comercializacion a
investidores profesionais das accidns e participacions das IIC a que se refire o
artigo 2.1.e) da Lei 35/2003, do 4 de novembro, e que non estean autorizadas ou
rexistradas, nin tefian o seu domicilio ou a sta oficina principal nun Estado membro,
estara suxeita ao previsto no artigo 15 quater da Lei 35/2003, do 4 de novembro.

2. Unha vez adoptado o acto delegado da Comision Europea a que se refire o
punto anterior e nos termos que este estableza, a comercializacion das accions e
participacions das IIC a que se refire o punto anterior sera libre de conformidade co
previsto nos puntos 3 a 7 da disposicion adicional anterior, que se aplicaran coas
especialidades previstas nos seguintes puntos:

a) As referencias realizadas as IIC a que se refire o artigo 2.1.e) da Lei
35/2003, do 4 de novembro, e que estean autorizadas ou rexistradas, ou tefan o
seu domicilio ou a sua oficina principal nun Estado membro, entenderanse
realizadas as IIC que non estean autorizadas ou rexistradas, nin tefian o seu
domicilio ou a sua oficina principal nun Estado membro.

b) Ademais dos requisitos aplicables as xestoras dun Estado membro
previstos na Directiva 2011/61/UE, do 8 de xufio de 2011, na Lei 35/2003, do 4 de
novembro, e neste real decreto, a comercializacion de IIC dun terceiro Estado polas
xestoras non domiciliadas na Unién Europea requirira que se cumpran as seguintes
condiciéns:

1.° Deberan existir acordos de cooperacién entre a CNMV e as autoridades
nacionais do Estado membro que autorizase a xestora de conformidade co artigo
37 da Directiva 2011/61/UE, do 8 de xufio de 2011, coas autoridades de supervision
do terceiro Estado en que estea establecida a IIC, co fin de garantir ao menos un
intercambio eficaz de informacién que permita as autoridades competentes levar a
cabo as suas funciéns supervision de acordo coa Directiva 2011/61/UE, do 8 de
xufio de 2011.

2.° O terceiro Estado en que estea establecida a IIC non podera figurar na
lista de paises e territorios non cooperantes establecida polo Grupo de Accion
Financeira Internacional sobre o Branqueo de Capitais.

3.° O terceiro Estado debera ter subscrito un acordo con Espafia ou co Estado
membro cuxa autoridade nacional autorizase a xestora de conformidade co artigo
37 da Directiva 2011/61/UE, do 8 de xufio de 2011, que se axuste plenamente aos
preceptos establecidos no artigo 26 do modelo de convenio tributario sobre a renda
e sobre o patrimonio da Organizaciéon para a Cooperacion e o Desenvolvemento
Econoémicos e garanta un intercambio efectivo de informacién en materia tributaria,
incluindo, se procede, acordos multilaterais en materia de impostos.

c) No suposto de que a CNMV discrepe da avaliacion da aplicacién dos
ordinais 1.° e 2.° anteriores realizada polas autoridades competentes do Estado
membro en que fose autorizada a xestora non domiciliada na Unién Europea,
podera someter o asunto a Autoridade Europea de Valores e Mercados, que podera
actuar de conformidade coas facultades que lle confire o artigo 19 do Regulamento
1095/2010/UE do Parlamento Europeo e do Consello, do 24 de novembro de 2010.

d) A notificacién prevista no punto 4.a) da disposicién adicional anterior
referirase a cada IIC que se propofia comercializar en Espana.
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e) A solicitude de comercializacion podera ser denegada se a administracion
da IIC por parte da xestora non se realiza nin se vai realizar consonte a Directiva
2011/61/UE, do 8 de xufio de 2011, ou se a xestora non cumpre ou hon vai cumprir
algunha das disposicions desa directiva.

3. De conformidade co disposto no artigo 41.4 da Lei 22/2014, do 12 de
novembro, pola que se regulan as entidades de capital risco, outras entidades de
investimento colectivo de tipo cerrado e as sociedades xestoras de entidades de
investimento colectivo de tipo cerrado, e pola que se modifica a Lei 35/2003, do 4
de novembro, de instituciéns de investimento colectivo, esta disposicién adicional
sera de aplicacion as entidades a que se refire o artigo 5.1.d) da dita lei, e que non
estean autorizadas ou rexistradas, ou non tefian o seu domicilio ou a sua oficina
principal nun Estado membro. Para estes efectos, as referencias as IIC
entenderanse realizadas as entidades de capital risco e as outras entidades de
investimento colectivo de tipo cerrado.»

Cincuenta e seis. Engadese unha disposicion adicional quinta co teor literal seguinte:

«Disposicién adicional quinta. Condiciéns para a xestién de 1IC da Unién Europea
por unha xestora non domiciliada na Unién Europea de conformidade coa
Directiva 2011/61/UE, do 8 de xufio de 2011.

1. Até a adopcion do acto delegado da Comision Europea a que se refire o
artigo 67.6 da Directiva 2011/61/UE, do 8 de xufio de 2011, a xestion das IIC a que
se refire o artigo 2.1.e) da Lei 35/2003, do 4 de novembro, e que estean autorizadas
ou rexistradas, ou tefian o seu domicilio ou a sua oficina principal en Espafia ou
noutro Estado membro, requirira autorizacion previa e rexistro ante a CNMV de
conformidade co previsto na Lei 35/2003, do 4 de novembro, e no presente real
decreto.

2. Unha vez adoptado o acto delegado da Comision Europea a que se refire o
punto anterior e nos termos que este estableza, a xestiéon das IIC a que se refire
ese punto sera libre de conformidade co previsto nos puntos seguintes.

3. As xestoras non domiciliadas na Union Europea autorizadas pola CNMV de
conformidade coa Directiva 2011/61/UE, do 8 de xufio de 2011, que tefian a
intencion de xestionar por primeira vez noutro Estado membro unha IIC autorizada
ou rexistrada ou que tefa o seu domicilio ou oficina principal en Espafa ou noutro
Estado membro, poderan facelo directamente ou mediante o establecemento
dunha sucursal, sempre e cando a xestora estea autorizada para xestionar ese tipo
de IIC e se cumpran os seguintes requisitos:

a) A xestora non domiciliada na Unién Europea debera remitir & CNMV unha
solicitude coa seguinte informacion:

1.° O Estado membro no que tefia a intencion de xestionar a |IC directamente
ou mediante unha sucursal.

2.° Un programa de actividade en que se indiquen, en particular, os servizos
que se propon prestar e no cal identifique a IIC que se propdn xestionar.

b) No suposto de que a xestora non domiciliada na Unién Europea se propofia
establecer unha sucursal, proporcionara ademais a seguinte informacion:

1.° Aestrutura organizativa da sucursal.

2.° O enderezo no Estado membro de orixe da IIC onde se poida obter
documentacion.

3.° O nome e os detalles de contacto das persoas responsables da xestién da
sucursal.
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c) A CNMV remitira esa documentacién as autoridades competentes do
Estado membro en que a xestora tefia a intencion de xestionar a 1IC no prazo dun
mes no suposto de que a xestora non domiciliada na Union Europea se propofia
xestionar a IIC directamente, ou de dous meses no suposto de que se propofia
establecer unha sucursal, contado desde a recepcién da documentacién completa.
A CNMYV so6 remitira esa documentacion se a xestion da lIC por parte da xestora é e
segue sendo conforme coas disposicions da Directiva 2011/61/UE, do 8 de xufio de
2011, e se cumpre coas disposicions desa directiva.

d) A CNMV xuntara a documentacion prevista no punto anterior unha
declaracion que confirme que a xestora dispon de autorizacion.

e) A CNMV notificara inmediatamente & xestora que remitiu a documentacion
as autoridades nacionais competentes do Estado membro en cuestion.

f) A CNMV informara, asi mesmo, a Autoridade Europea de Valores e
Mercados de que a xestora pode comezar a xestionar a IIC no Estado membro en
cuestion.

4. En caso de modificacion dalgun dos datos comunicados @ CNMV de
conformidade co punto 3.a) ou b), aplicarase o disposto neste punto:

a) A xestora debera notificar por escrito esa modificacion a CNMV, ao menos
un mes antes de aplicar a modificacion, se esta esta prevista pola xestora ou, no
caso dunha modificacién imprevista, inmediatamente despois de se producir.

b) No suposto de que, como consecuencia da modificacion prevista, a xestion
da IIC por parte da xestora xa non sexa conforme coa Directiva 2011/61/UE, do 8
de xufio de 2011, ou a xestora xa non cumprise esa directiva, a CNMV informara a
xestora inmediatamente, salvo causa xustificada, de que non pode aplicar a
modificacion.

c) No suposto de que a modificacion prevista se aplique sen que medie a
notificacion previa prevista nos paragrafos anteriores, ou se producise unha
modificacién imprevista, e como consecuencia do anterior a xestion da IIC por parte
da xestora xa non sexa conforme coa mencionada directiva, ou a xestora deixase
de cumprila, a CNMV adoptara todas as medidas oportunas de conformidade co
titulo VI da Lei 35/2003, do 4 de novembro, incluida, se for necesario, a prohibicion
expresa de comercializacion da IIC.

d) No suposto de que as modificacidons sexan aceptables porque non afectan
a conformidade da xestion da IIC por parte da xestora coa Directiva 2011/61/UE, do
8 de xufio de 2011, nin a conformidade con caracter xeral da xestora con esa
directiva, a CNMV informara inmediatamente desas modificacions as autoridades
competentes dos Estados membros en que se xestionen as IIC.

5. As xestoras non domiciliadas na Unién Europea autorizadas pola
autoridade nacional competente doutro Estado membro de conformidade coa
Directiva 2011/61/UE, do 8 de xuno de 2011, que tefian a intencién de xestionar
unha IIC autorizada ou rexistrada, ou que teha o seu domicilio ou a sua oficina
principal en Espafia ou noutro Estado membro, por primeira vez en Espafa,
poderan facelo libremente, xa sexa de forma directa ou mediante o establecemento
dunha sucursal, sempre e cando a xestora estea autorizada para xestionar ese tipo
de IIC e desde o0 momento en que a autoridade nacional competente do Estado
membro notifica a xestora que remitiu @ CNMV o expediente a que se refire o artigo
41 da Directiva 2011/61/UE, do 8 de xufio de 2011. A CNMV non impora ningun
requisito adicional & xestora en relacién coas materias reguladas pola Directiva
2011/61/UE, do 8 de xuiio de 2011.

6. De conformidade co disposto no artigo 41.4 da Lei 22/2014, do 12 de
novembro, pola que se regulan as entidades de capital risco, outras entidades de
investimento colectivo de tipo cerrado e as sociedades xestoras de entidades de
investimento colectivo de tipo cerrado, e pola que se modifica a Lei 35/2003, do 4
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de novembro, de institucions de investimento colectivo, esta disposicion adicional
sera de aplicacion as xestoras reguladas na dita lei, e que estean autorizadas nun
Estado membro. Para estes efectos, as referencias as IIC entenderanse realizadas
as entidades de capital risco e as outras entidades de investimento colectivo de
tipo cerrado.»

Cincuenta e sete. Engadese unha disposicion adicional sexta co teor literal seguinte:

«Disposiciéon adicional sexta. Autorizacion de xestoras non domiciliadas na Unién
Europea de conformidade coa Directiva 2011/61/UE, do 8 de xufio de 2011,
para efectos da xestion de IIC ou da stia comercializacién con pasaporte.

1. Até a adopcién do acto delegado da Comisién Europea a que se refire o
artigo 67.6 da Directiva 2011/61/UE, do 8 de xufio de 2011, a apertura de sucursais
e prestacion de servizos en Espafa por xestoras non autorizadas na Unién Europea
estara suxeita ao previsto no artigo 125 deste regulamento.

2. A autorizacién das xestoras regulada nos puntos 4 e 6 da disposicion
adicional terceira rexerase polo previsto na presente disposicion adicional, no titulo
IV deste real decreto e no capitulo Il do titulo IV da Lei 35/2003, do 4 de novembro.

3. A autoridade nacional competente para a autorizacién das xestoras non
domiciliadas na Unién Europea determinarase da seguinte forma:

a) A competencia estara atribuida a8 CNMV nos seguintes supostos:

1.° Cando a xestora se propofa xestionar unha soa ou varias |IC autorizadas
en Espafa e non se propofia comercializar ningunha delas noutros Estados
membros da Unién Europea de conformidade coas disposiciéns adicionais segunda
ou cuarta.

2.° Cando a xestora se propofia xestionar varias |IC autorizadas ou rexistradas
en distintos Estados membros e non se propofia comercializar ningunha delas na
Unién Europea de conformidade coas disposicions adicionais segunda ou cuarta, e
a maioria de |IC estean autorizadas en Espafia ou sexa en Espafa onde xestione o
maior numero dos seus activos.

3.° Cando a xestora se propofia comercializar unha unica |IC que fose
autorizada en Espana.

4.° Cando a xestora se propofia comercializar soamente en Espafia unha
Unica lIC que fose autorizada ou rexistrada en Espafia ou noutro Estado membro.

5.° Cando a xestora se propofia comercializar soamente en Espana unha
unica IIC que non estea autorizada nin rexistrada en ningun Estado membro ou que
estea autorizada ou rexistrada nun terceiro Estado.

6.° Cando a xestora se propofia comercializar en varios Estados membros
unha soa lIC autorizada en Espafa.

7.° Cando a xestora se propofia comercializar unha IIC autorizada ou
rexistrada nun Estado membro distinto de Espafia, e esa comercializacion se vaia
realizar en varios Estados membros, entre eles Espana.

8.° Cando a xestora se propofia comercializar unha IIC autorizada ou
rexistrada en Espafa e esa comercializacion se vaia realizar en varios Estados
membros.

9.° Cando a xestora se propofia comercializar unha soa IIC que non fose
autorizada nin rexistrada en ningun Estado membro e esa comercializacion se vaia
realizar en varios Estados membros, entre eles Espana.

10.° Cando a xestora se propona comercializar unha soa IIC dun terceiro
Estado en diferentes Estados membros, entre eles Espana.

11.° Cando a xestora se propofia comercializar en diversos Estados membros
varias |IC autorizadas ou rexistradas en Espana.
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12.° Cando a xestora se propofia comercializar varias |[IC autorizadas ou
rexistradas por un unico Estado membro distinto de Espafia, e a maioria desas IIC
vaian ser comercializadas en Espana.

13.° Cando a xestora se propofia comercializar varias |[IC autorizadas ou
rexistradas en diversos Estados membros, e a maioria desas IIC vaian ser
comercializadas en Espania.

14.° Cando a xestora se propoifa comercializar varias 1IC dun terceiro Estado
e varias |IC autorizadas ou rexistradas en Estados membros, e a maioria desas IIC
vaian ser comercializadas efectivamente en Espana.

b) No suposto de que, xunto coa CNMV, existan outras autoridades nacionais
de Estados membros da Unién Europea que, en exercicio das competencias que
posuan de conformidade coa Directiva 2011/61/UE, do 8 de xuio de 2011, sexan
tamén competentes para a autorizacion dunha mesma sociedade xestora, esta
debera solicitar tanto a CNMV como as ditas autoridades nacionais a sua
autorizacion. A CNMV e as autoridades nacionais competentes decidiran
conxuntamente no prazo dun mes cal sera a autoridade nacional competente para
a sua autorizacion e deberan notificar a xestora tal decisién no prazo maximo de
sete dias. Na sua falta, a xestora podera elixir de entre as anteriores a autoridade
nacional a que lle debe solicitar a autorizacion.

c) Para efectos do previsto nos paragrafos anteriores, a xestora debera
probar a sua intencion de realizar unha comercializacion efectiva en calquera
Estado membro mediante a comunicacion da sua estratexia comercial 8 CNMV.

d) Unha vez recibida a solicitude de autorizacién a que se refiren os
paragrafos anteriores, a CNMV avaliara se é competente para outorgar a
autorizacion, caso en que notificara a sua decisidon a Autoridade Europea de
Valores e Mercados e solicitara asesoramento sobre a avaliacion realizada. Na sua
notificacién a Autoridade Europea de Valores e Mercados, a CNMV deberalle
facilitar a xustificacion da xestora acerca da autoridade nacional competente e a
informacion sobre a sua estratexia de comercializacion.

e) No suposto de que a CNMV elabore unha proposta de concesion de
autorizacion en contra do criterio da Autoridade Europea de Valores e Mercados,
debera motivar tal decision e, no suposto de que a xestora se propofia comercializar
as IIC noutros Estados membros, debera informar motivadamente tamén as
autoridades nacionais competentes dos ditos Estados membros e, de ser o caso,
as autoridades nacionais competentes dos Estados membros en que fosen
autorizadas ou rexistradas as IIC.

f) No suposto de que a CNMV discrepe da avaliacion da competencia
realizada pola autoridade nacional dun Estado membro, podera someter tal
discrepancia a Autoridade Europea de Valores e Mercados.

4. Axestora estara eximida de cumprir co capitulo VI da Directiva 2011/61/UE,
do 8 de xufio de 2011, e con aqueloutras disposiciéns da dita directiva que sexan
incompatibles coa sua lexislaciéon nacional ou a aplicable as 1IC que comercialice
na Unién Europea nos seguintes supostos:

a) Cando a xestora demostre:

1.° Que o cumprimento dunha disposicion da citada directiva é imposible sen
contravir simultaneamente unha disposiciéon da sua lexislacion nacional,

2.° que a sua lexislacién nacional ou a das IIC que comercialice dispofien
dunha norma equivalente a da directiva cuxo obxecto sexa idéntico e ofreza o
mesmo nivel de proteccion aos investidores das IIC en cuestion, e

3.° que ela ou as lIC que comercialice cumpren coa dita norma equivalente.

b) No caso de que a CNMV considere que a xestora se pode apoiar no
paragrafo anterior para quedar exenta do cumprimento de determinadas
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disposiciéns da Directiva 2011/61/UE, do 8 de xufio de 2011, informara diso sen
demora a Autoridade Europea de Valores e Mercados. No suposto de que a CNMV
tefia previsto conceder unha autorizacion contravindo a recomendacién da
Autoridade Europea de Valores e Mercados, debera informala motivadamente da
sUa intencion, asi como as autoridades nacionais competentes daqueles Estados
membros en que a xestora tefia a intencidon de comercializar 1IC xestionadas por
ela.

c) No caso de que a CNMV considere que a autoridade competente doutro
Estado membro non pode eximir unha xestora do cumprimento de determinadas
disposicions da Directiva 2011/61/UE, do 8 de xufio de 2011, podera someter a
discrepancia a Autoridade Europea de Valores e Mercados.

5. Aautorizacion outorgarase de conformidade coas seguintes especialidades:

a) A xestora debera designar un representante legal en Espafia que sera,
xunto coa propia xestora, a persoa de contacto para os investidores, a CNMV e
para as autoridades competentes dos demais Estados membros. Este
representante legal debera dispor dos medios suficientes para verificar o
cumprimento por parte da xestora da Lei 35/2003, do 4 de novembro, e da sUa
normativa de desenvolvemento.

b) Deberan existir acordos de cooperacién entre a CNMV, as autoridades
competentes dos Estados membros de orixe das IIC e as autoridades de
supervision do terceiro Estado en que estea establecida a xestora, co fin de
garantir, polo menos, un intercambio eficaz de informacion que permita as
autoridades competentes levar a cabo as suas funcidéns de supervision.

c) O terceiro Estado en que estea establecida a xestora non podera figurar na
lista de paises e territorios non cooperantes establecida polo Grupo de Accién
Financeira Internacional sobre o Branqueo de Capitais.

d) O Estado en que estea radicado a xestora debera ter subscrito un acordo
con Espana que se axuste plenamente aos preceptos establecidos no artigo 26 do
modelo de convenio tributario sobre a renda e sobre o patrimonio da Organizacion
para a Cooperacion e o Desenvolvemento Econdmicos e garantira un intercambio
efectivo de informacién en materia tributaria, incluindo, se procede, acordos
multilaterais en materia de impostos.

e) O exercicio das facultades e competencias en materia de supervision da
CNMYV non se vera menoscabado polas disposicions legais, regulamentarias ou
administrativas do Estado de orixe da xestora nin pola natureza ou extensién das
facultades e competencias en materia de supervision das autoridades supervisoras
do terceiro Estado en cuestion.

6. No suposto de que a CNMV discrepe da avaliacion realizada por outra
autoridade nacional dun Estado membro da Unién Europea acerca da aplicacion
das letras a), b), c) e e) anteriores, podera presentar a dita discrepancia ante a
Autoridade Europea de Mercados e Valores. Do mesmo modo, a CNMV podera
instar o exercicio das suas competencias por parte da Autoridade Europea de
Valores e Mercados cando a autoridade competente do Estado membro de orixe
dunha IIC non se adhira aos acordos de cooperacion a que fai referencia a letra b)
anterior nun prazo razoable.

7. O procedemento de autorizacién da xestora rexerase polo procedemento
de autorizacion previsto no titulo IV da Lei 35/2003, do 4 de novembro, e estara
suxeito as seguintes especialidades:
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a) A informacién recollida no artigo 41 da Lei 35/2003, do 4 de novembro,
debera ser completada:

1. Cunha xustificacion por parte da xestora da sua avaliacidon sobre a
competencia da CNMV de conformidade cos paragrafos anteriores que incluira
informacion sobre a estratexia de marketing.

2.° Cunha listaxe coas disposicidons da Directiva 2011/61/UE, do 8 de xufio de
2011, cuxo cumprimento non pode levar a cabo a xestora sen contravir
simultaneamente algunha disposicion da sua lexislacion nacional de conformidade
co disposto no punto 3 anterior.

3.° Cun documento escrito en que se demostre que a lexislacion aplicable do
terceiro pais establece unha norma equivalente as disposicions da Directiva
2011/61/UE, do 8 de xufo de 2011, do imposible cumprimento, que regula obxecto
idéntico e que ofrece o mesmo nivel de proteccion aos investidores das IIC e da
xestora. Este documento ira acompanado dun ditame xuridico sobre a existencia
da disposicion incompatible aplicable na lexislacion do terceiro Estado e cunha
descricidon da finalidade reguladora e da natureza da proteccion dos investidores
que persegue.

4.° Co nome e lugar de establecemento do representante legal da xestora.

b) A informacion mencionada no artigo 108 podera versar unicamente sobre
as |IC da Unién Europea que a xestora pretenda xestionar ou, de ser o caso, sobre
as lIC xestionadas pola xestora que esta ten intencion de comercializar na Unién
Europea cun pasaporte.

c) A obrigaciéon prevista no artigo 43 da Lei 35/2003, do 4 de novembro,
entenderase sen prexuizo do disposto no punto 3 anterior.

d) O artigo 43.1.c) da Lei 35/2003, do 4 de novembro, non sera de aplicacion.

e) Entenderase que a documentacién que preceptivamente se lle debe xuntar
a solicitude de autorizacion esta completa cando inclua os documentos previstos
no artigo 41 da Lei 35/2003, do 4 de novembro, e a informacién a que se refire a
letra a).

8. A CNMV informara a Autoridade Europea de Valores e Mercados
inmediatamente, salvo causa xustificada, sobre o resultado do procedemento de
autorizacion, sobre calquera modificaciéon da autorizacion da xestora e sobre
calquera revogacion da autorizacion. Asi mesmo, a CNMV informara a Autoridade
Europea de Valores e Mercados sobre as solicitudes de autorizacion inadmitidas
ou desestimadas, con informacién sobre a xestora responsable da solicitude e os
motivos da denegacién. A CNMYV respectara a confidencialidade da informacion
que remita a Autoridade Europea de Valores e Mercados e da informacién en poder
desta autoridade que recibise doutras autoridades nacionais competentes.

9. Dentro dos dous anos posteriores ao outorgamento da autorizacién e no
suposto de que a xestora tefia a intencion de cambiar a sua estratexia de
comercializacion de IIC de tal forma que poida afectar a competencia da CNMV por
razon do territorio, debera comunicar previamente a esta a dita intencién nos
seguintes termos:

a) A comunicacion debera determinar cal é a xuizo da xestora a nova
autoridade nacional competente de conformidade co punto 2 e xustificar a sua
decision con base na suia nova estratexia de comercializacion. En tal comunicacion
a xestora incluira a identidade e o lugar de establecemento do seu novo
representante legal.

b) A CNMV avaliara a documentacion remitida pola xestora, informara
motivadamente a Autoridade Europea de Valores e Mercados acerca da sua
conclusion e remitiralle a avaliacion realizada pola xestora e a informacién sobre a
sua nova estratexia de comercializacion. A CNMV notificara a resolucion sobre a
solicitude de cambio de autoridade competente no prazo dun mes a xestora, ao
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seu representante legal e a Autoridade Europea de Valores e Mercados. Esta
resolucion tera en conta a recomendacion preceptiva e non vinculante da
Autoridade Europea de Valores e Mercados.

c) No suposto de que a CNMV resolva favorablemente a solicitude da xestora,
informara desa resolucién as autoridades competentes do Estado membro en
cuestion e remitiralles inmediatamente, salvo causa xustificada, unha copia do
expediente de autorizacion e de supervision da xestora.

d) No suposto de que a resolucion da CNMV sexa contraria @ recomendacion
da Autoridade Europea de Valores e Mercados prevista na letra b), aquela debera
informala motivadamente da sla resolucién e, de ser o caso, as autoridades
nacionais competentes dos Estados membros en que se comercialicen IIC
xestionadas pola xestora en cuestion ou estas fosen autorizadas ou rexistradas.

10. Transcorrido o prazo de dous anos previsto no punto anterior, a xestora
podera modificar a sua estratexia de comercializacion e solicitar un cambio a
CNMYV de conformidade co procedemento regulado no punto anterior.

11. Se unha vez transcorridos os dous anos a que fai referencia o punto 8, o
desenvolvemento do negocio dunha xestora demostra que non cumpriu coa sua
estratexia de comercializacion orixinaria, que fixo declaracions falsas ao respecto
ou modifica a sua estratexia de comercializacion sen cumprir co procedemento
establecido no punto 8, a CNMV solicitara a xestora que indique, de acordo cos
criterios recollidos no punto 2, a autoridade nacional do Estado membro que sexa
competente sobre a base da sua estratexia real de comercializacion. O
incumprimento do requirimento da CNMV sera causa suficiente de revogacion da
autorizacion.

12. No suposto de que a CNMV discrepe da avaliacién relativa a sua
competencia territorial ou a dalgunha outra autoridade nacional de supervision,
podera someter esa discrepancia a Autoridade Europea de Valores e Mercados.

13. A CNMV sera competente para a supervision e control daquelas xestoras
de fora da Unién Europea que foron autorizadas nun Estado membro de
conformidade co artigo 37 da Directiva 2011/61/UE, do 8 de xufio de 2011, e que
modificasen a sua estratexia de comercializacion, desde o momento en que aquela
reciba o expediente de autorizacion e supervisién da autoridade competente dun
Estado membro.

14. Calquera controversia que xurda entre a CNMV e unha xestora
resolverase de conformidade coa lexislacion nacional. Calquera controversia entre
a xestora ou as |IC por ela xestionadas e os investidores da Unién Europea dunha
IIC resolverase de conformidade coa lei e coa xurisdicion nacional ou coa doutro
Estado membro da Unién Europea.

15. Esta disposicién adicional sera de aplicacion a autorizacion das xestoras
non domiciliadas na Unién Europea de conformidade coa Directiva 2011/61/UE, do
8 de xuno de 2011, para efectos da xestion de ECR ou EICC ou da sua
comercializacion con pasaporte. Para estes efectos, as referencias as IIC
entenderanse realizadas as entidades de capital risco e as outras entidades de
investimento colectivo de tipo cerrado.»

Cincuenta e oito. Engadese unha disposicion adicional sétima co seguinte teor
literal:

«Disposicion adicional sétima. Requisitos do depositario radicado en terceiros
paises.

No caso dunha IIC radicada nun terceiro pais e comercializada na Union
Europea ou xestionada por unha xestora autorizada conforme a Directiva 2011/61/
UE, o depositario podera estar establecido no pais de orixe da IIC ou no Estado
membro de orixe da sociedade xestora que xestione a dita 1IC, ou no Estado
membro de referencia da sociedade xestora que xestione a dita IIC.
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Sen prexuizo dos requisitos previstos no artigo 58 da Lei 35/2003, do 4 de
novembro, o nomeamento dun depositario establecido nun terceiro pais estara
suxeito as seguintes condicions:

a) Que a CNMV e, sempre e cando sexa diferente, as autoridades
competentes do Estado membro de orixe da xestora, subscribisen acordos de
cooperacién e de intercambio de informacién coas autoridades competentes do
depositario.

b) No terceiro pais en que estea establecido o depositario, os depositarios
estaran suxeitos a medidas de regulacion e supervision prudenciais efectivas,
incluido o capital minimo obrigatorio, que tefian o mesmo efecto que as disposicions
previstas no dereito da Unién Europea e se apliquen de maneira efectiva. Para
estes efectos aplicarase o disposto no Regulamento delegado (UE) n.° 231/2013
da Comisién, do 19 de decembro de 2012, polo que se complementa a Directiva
2011/61/UE, do 8 de xufio de 2011.

c) O terceiro pais en que se establecese o depositario non figurara na lista de
paises e territorios non cooperantes establecida polo Grupo de Accion Financeira
Internacional sobre o Branqueo de Capitais.

d) Que o terceiro pais en que esta establecido o depositario asinase un
acordo con Espafia e, de ser o caso, co Estado membro de orixe da xestora, que
se axuste plenamente aos preceptos establecidos no artigo 26 do modelo de
convenio tributario sobre a renda e sobre o patrimonio da Organizacién para a
Cooperacién e o Desenvolvemento Econdmicos e garanta un intercambio efectivo
de informacioén en materia tributaria, incluindo, se procede, acordos multilaterais en
materia de impostos.

e) O depositario, por contrato, sera responsable ante a IIC ou, de ser o caso,
ante os investidores da IIC, consonte os artigos 62 e 62 bis da Lei 35/2003, do 4 de
novembro, e aceptara expresamente o cumprimento do recollido no artigo 60 bis
da Lei 35/2003, do 4 de novembro, neste regulamento e nas demais disposicions
aplicables no noso ordenamento relativo a delegacion de funcions.

Cando unha autoridade competente doutro Estado membro non estea de
acordo coa avaliaciéon da aplicacion das letras a), c) ou e) do primeiro paragrafo,
realizada polas autoridades competentes do Estado membro de orixe da xestora,
as autoridades competentes en cuestion poderan someter o asunto a Autoridade
Europea de Valores e Mercados, que podera actuar de conformidade coas
facultades que lle confire o artigo 19 do Regulamento (UE) n.° 1095/2010, do 24 de
novembro de 2010.»

Cincuenta e nove. Modificase a disposicién derradeira Unica, que pasa a ter a
seguinte redaccion:

«Disposicién derradeira Unica. Habilitacién para o desenvolvemento normativo.

1. Facultase o ministro de Economia e Competitividade para ditar as
disposicions necesarias para o cumprimento e a execucion deste regulamento e,
coa sua habilitacion expresa, a CNMV.

2. Habilitase a CNMV para desenvolver o réxime de comunicacién, o contido
das obrigacions de informacion, a forma de remisién da informacién, que podera
ser electronica, e os prazos de comunicacion en relacion coas modificacions que
se produzan nas condicions da autorizacion das sociedades xestoras de institucions
de investimento colectivo, en virtude das disposicidons que resulten aplicables da
Lei 35/2003, do 4 de novembro.
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Esta habilitacion afectara, en particular, as modificacions que se produzan
respecto aos seguintes aspectos:

a) Composicion do accionariado e das alteracidons que nel se produzan, sen
prexuizo do réxime establecido para os supostos de adquisicion ou incremento de
participacions significativas.

b) Nomeamentos e cesamentos de cargos de administracién e direccion.

¢) Ampliacion ou reducion das actividades e instrumentos incluidos nos
programas de actividades.

d) Modificacions de estatutos sociais.

e) Apertura e peche de sucursais ou de calquera outro establecemento
secundario en territorio nacional.

f) Relacions de axencia.

g) Delegacion de funcions administrativas, de control interno e de analise e
seleccion de investimentos.

h) Calquera outra modificaciéon que supofa variacién das condicidons da
autorizacién concedida ou doutros datos do rexistro que consten na CNMV, sen
prexuizo dos procedementos de autorizacidon previa cando sexan preceptivos de
conformidade coa normativa que resulte de aplicacion.

3. Habilitase a CNMV para que desenvolva o contido e o modelo a que se
debera axustar, en cada caso, o estado de posicién e os xustificantes mencionados
no artigo 4.3.

4. Habilitase a CNMV para o desenvolvemento do réxime xuridico do
depositario previsto no titulo V. En particular, podera determinar as especificidades
e excepcions aplicables ao depositario de entidades de capital risco, de entidades
de investimento colectivo cerrado e de institucidons de investimento colectivo de
investimento libre. Asi mesmo, entre outros, a CNMV podera:

a) Desenvolver os aspectos técnicos da funcidon de vixilancia sobre os
elementos a que se refire o artigo 134, incluindo a vixilancia sobre os activos aptos
e o relativo aos saldos dos participes ou accionistas das |IC. Tamén podera
desenvolver os aspectos técnicos do réxime de responsabilidade a que se refire o
artigo 136 e das obrigacions sobre segregacion de activos.

b) Desenvolver o contido do acordo entre a SXIIC e o depositario a que se
refire o artigo 138.

c) Determinar o alcance da funcién de depositaria segundo o tipo de activos e
o tipo de contas que se utilice, o alcance dos deberes do depositario en relacién co
calculo do valor liquidativo e a valoracion das participacions, e o alcance do control
sobre os fluxos de efectivo.»

Disposicion transitoria primeira. Réxime transitorio do réxime xuridico do depositario.

A derrogacién da Orde EHA/596/2008, do 5 de marzo, pola que se regulan
determinados aspectos do réxime xuridico do depositario de institucions de investimento
colectivo, e se concreta o contido dos estados de posicién, prevista no punto 2 da
disposicion derrogatoria Unica, producira os seus efectos desde a entrada en vigor das
disposicions que aprobe a CNMV en que se desenvolva o réxime xuridico do depositario,
de conformidade co previsto no punto 4 da disposiciéon derradeira Unica incorporada ao
regulamento de desenvolvemento da Lei 35/2003, do 4 de novembro, de institucions de
investimento colectivo. Até ese momento, a citada orde ministerial permanecera en vigor
en todo aquilo en que non se opofa ao previsto neste real decreto e na normativa da
Uniéon Europea aplicable.
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Disposicién transitoria segunda. Adaptacion das /IC e das SXIIC autorizadas
conforme a Directiva 2009/65/CE, do 13 de xullo de 2009.

As |IC e as sociedades xestoras autorizadas con anterioridade a entrada en vigor
deste real decreto conforme a Directiva 2009/65/CE, do 13 de xullo de 2009, deberan
adecuarse ao disposto neste real decreto no prazo de seis meses desde a sua entrada en
vigor.

Disposicion derrogatoria Unica. Derrogacion normativa.

1. Quedan derrogadas cantas normas de igual ou inferior rango se opofian ao
previsto neste real decreto.

2. En particular, nos termos previstos na disposicion transitoria primeira, queda
derrogada a Orde EHA/596/2008, do 5 de marzo, pola que se regulan determinados
aspectos do réxime xuridico do depositario de instituciéns de investimento colectivo, e se
concreta o contido dos estados de posicion.

Disposiciéon derradeira primeira. Modificacion do Real decreto 1310/2005, do 4 de
novembro, polo que se desenvolve parcialmente a Lei 24/1988, do 28 de xullo, do
mercado de valores, en materia de admisién a negociacién de valores en mercados
secundarios oficiais, de ofertas publicas de venda ou subscricién e do folleto exixible
para tales efectos.

Daselle unha nova redaccion ao punto 2 do artigo 21 do Real decreto 1310/2005, do 4
de novembro, polo que se desenvolve parcialmente a Lei 24/1988, do 28 de xullo, do
mercado de valores, en materia de admision a negociacion de valores en mercados
secundarios oficiais, de ofertas publicas de venda ou subscricién e do folleto exixible para
tales efectos, que queda redactado nos seguintes termos:

«2. As condicions finais da oferta son os elementos de informacion que non
son cofiecidos cando se aproba o folleto de base e que soamente se poden
determinar no momento da emision.

As condiciéns finais, cando non figuren no suplemento, deberan facilitarse aos
investidores e depositaranse na CNMV, e seran comunicadas, asi mesmo, pola CNMV
a autoridade competente do Estado ou Estados membro de acollida, tan pronto como
sexa factible con motivo de cada admisién e, se é posible, antes do comezo da oferta.
A CNMV comunicara as condicions finais a AEVM. Estas condicions finais sé poderan
conter elementos de informacién exixidos para a nota sobre os valores sinalados no
artigo 19.3, non poderan utilizarse para cumprir co artigo 22 e non estaran suxeitas a
aprobacion pola CNMV. Neses casos, cando o prezo final da oferta e o nimero de
valores que se vaian ofertar ao publico non se poidan incluir no folleto, deberan figurar
no folleto os criterios e/ou as condiciéns que van aparelladas para determinar os
citados elementos ou, no caso do prezo, o prezo maximo.

No caso das emisiéns de notas promisorias con prazo de vencemento inferior a
doce meses, non se exixiran as condicions finais a que se refire este artigo sendo
unicamente necesario presentar para estes efectos a certificacion complementaria
a que se refire o artigo 6.2 do Real decreto 116/1992, do 14 de febreiro, sobre
representacion de valores por medio de anotaciéns en conta e compensacion e
liquidacién de operacions bolsistas.»

Disposicion derradeira segunda. Incorporacion de dereito da Unién Europea.

Mediante este real decreto incorpéranse parcialmente ao dereito esparol as seguintes
directivas da Unién Europea:

a) Directiva 2011/61/UE do Parlamento Europeo e do Consello, do 8 de xufio de
2011, relativa aos xestores de fondos de investimento alternativos e pola que se modifican
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as directivas 2003/41/CE e 2009/65/CE e os regulamentos (CE) n.° 1060/2009 e (UE) n.°
1095/2010.

b) Directiva 2014/51/UE do Parlamento Europeo e do Consello, do 16 de abril de
2014, pola que se modifican as directivas 2003/71/CE e 2009/138/CE e os regulamentos
(CE) n.° 1060/2009, (UE) n.° 1094/2010 e (UE) n.° 1095/2010 no que respecta aos
poderes da Autoridade Europea de Supervisién (Autoridade Europea de Seguros e
Pensions de Xubilacion) e da Autoridade Europea de Supervision (Autoridade Europea de
Valores e Mercados).

Disposicion derradeira terceira. Entrada en vigor.

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

Dado en Madrid o 13 de febreiro de 2015.
FELIPE R.

O ministro de Economia e Competitividade,
LUIS DE GUINDOS JURADO
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