iInverco

CARACTERISTICAS GENERALES DE LAS
INSTITUCIONES DE INVERSION
COLECTIVA

Septiembre 2008



inverco

iNDICE

1.- INTRODUCCION.

2.- DEFINICIONES Y MODALIDADES DE IIC.

2.1.
2.2,

Definiciones relativas a las IIC.

Modalidades de lIC.

2.2.1.Segun sus inversiones.

2.2.2.En funcién de su estructura.

2.2.3.Segun la manera en que proporcionan liquidez al inversor.
2.2.4.De acuerdo con la legislacién aplicable.

3.- REGULACION COMUN DE LAS IIC.

3.1.
3.2.

3.3.
3.4.
3.5.
3.6.
3.7.

Ndmero minimo de participes/ accionistas y patrimonio minimo.
Procedimientos de registro.

3.2.1 Autorizacion y registro de la IIC.

3.2.2 Moadificaciones en el proyecto constitutivo, estatutos o reglamento de
las IIC.

3.2.3 Revocacion y suspension de la autorizacion.

Informacién sobre las lIC.

Comercializacion de IIC nacionales y extranjeras.

Traspaso de las participaciones o acciones.

Modificaciones estructurales de las IIC.

Disolucién y liquidacion.

4.- REGULACION DE LAS IIC FINANCIERAS.

41.

4.2,
4.3.

Inversiones.

4.1.1. Principios generales.

4.1.2. Activos aptos para la inversion.

4.1.3. Limites de las inversiones.

4.1.4. Liquidez de las inversiones.

4.1.5. Especialidades de las inversiones de determinados tipos de IIC.

Obligaciones frente a terceros.

Fondos de Inversién financieros.

4.3.1. Valor liquidativo y régimen de suscripciones y reembolsos. Normas
generales.

4.3.2. Valor liquidativo y régimen de suscripciones y reembolsos.

© 00 0O O O O,

10
10
11
11

13

15
16
18
20
20
21

23
23
23
23
25
30
30
32
33

33
35

2
PRINCIPE DE VERGARA, 43, 2° 4 28001 MADRID ¢ TEL.:34 914314735 ¢ FAX: 34 91 5781469
WEBSITE: www.inverco.es



inverco

Especialidades para determinados tipos de IIC.
4.3.3. Comisiones y gastos. Normas generales.
4.3.4. Comisiones y gastos. Especialidades para determinados tipos de IIC.
4.4. Sociedades de Inversion de Capital Variable.

5.- REGULACION DE LAS IIC INMOBILIARIAS.
5.1. Inversiones.
5.1.1. Principios generales.
5.1.2. Inmuebles aptos para la inversion.
5.1.3. Limites a las inversiones.
5.1.4. Liquidez de las inversiones.
5.2. Obligaciones frente a terceros.
5.3. Fondos de Inversion Inmobiliaria.
5.3.1. Valor liquidativo y régimen de suscripciones y reembolsos.
5.3.2. Comisiones y gastos.
5.4. Sociedades de Inversion Inmobiliaria.

6.- OTROS ELEMENTOS DEL SISTEMA DE IIC.
6.1. Sociedades Gestoras de Instituciones de Inversion Colectiva.
6.2. Depositario.

7.- REGIMEN FISCAL.

8.- NORMAS APLICABLES A VARIOS ELEMENTOS DEL SISTEMA DE IIC.
8.1. Normas de Contabilidad.

8.2. Normas sobre Responsabilidad.

8.3. Normas de Conducta.

9.- REGIMEN DE CONTROL E INTERVENCION ADMINISTRATIVA.
9.1. Régimen de control administrativo.
9.2. Régimen de supervision, intervencién y sancién administrativa.

38
39
40

43
43
43
43
44
45
45
46
46
47

48
48
51

53

56
56
56
57

60
60

_3-
PRINCIPE DE VERGARA, 43, 2° 4 28001 MADRID ¢ TEL.:34 914314735 ¢ FAX: 34 91 5781469
WEBSITE: www.inverco.es



inverco

1.- INTRODUCCION

El presente estudio tiene por objeto definir las principales caracteristicas del sistema de las
Instituciones de Inversién Colectiva.

Partiendo de una descripcion general de las definiciones y modalidades de Instituciones de
Inversion Colectiva (en adelante, 1IC), contenida en el apartado 2, se pasa a analizar la
regulacion comun de las IIC en el apartado 3, para posteriormente destacar la normativa
especifica de las IIC financieras en el apartado 4 y de las IIC inmobiliarias en el apartado
5. También se destacan otros elementos del sistema (las SGIIC y el Depositario) en el
apartado 6.

En el apartado 7, se hace un resumen sobre la fiscalidad aplicable a las IIC y a sus socios y
participes.

Las normas relativas a la contabilidad, responsabilidad y ética, que se aplican a diversos
elementos del Sistema, se exponen en el apartado 8. Finalmente, el régimen de control e
intervencion administrativa se contiene en el apartado 9.
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2.- DEFINICIONES Y MODALIDADES DE lIC

2.1. Definiciones relativas a las IIC.

Las IIC tienen por objeto la captacion de fondos, bienes o derechos del publico para
gestionarlos e invertirlos en bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no,
estableciéndose el rendimiento del inversor en funcion de los resultados colectivos. Su
forma juridica puede ser de Fondo o Sociedad de Inversion.

Los Fondos de Inversion (en adelante, Fl) son patrimonios separados sin personalidad
juridica, pertenecientes a una pluralidad de inversores, incluidos entre ellos otras IIC, cuya
gestion y representacion corresponde a una Sociedad Gestora de |IC (SGIIC), que ejerce las
facultades de dominio sin ser propietaria del Fondo, con el concurso de un Depositario.

Las Sociedades de Inversiéon (en adelante, Sl) adoptan la forma de sociedad anénima,
siendo su objeto social el anteriormente descrito para las IIC. Cuando asi lo prevean los
estatutos sociales, la Junta General o, por su delegacién, el Consejo de Administracion
podran acordar’ qgue la gestion de sus activos, en su totalidad o en parte, se encomiende a
una o varias SGIIC o a una o varias entidades habilitadas para realizar en Espafa el servicio
de inversion previsto en el articulo 63.1.d) de la Ley 24/1988, de 28 de julio del Mercado de
Valores (en adelante, LMV).

Los elementos de las IIC se definen en el Cuadro 1 siguiente en funcién de su forma
juridica:

ELEMENTOS PATRIMONIALES Y PERSONALES DE LAS IliC Cuadro 1
Elemento personal (inversor) ‘ Elemento patrimonial (valor emitido)® ‘
Participe: Participacion:
FI Quien realiza la aportacién al patrimonio Parte alicuota en que se divide el
comun / suscribe la participacion patrimonio del FI
Accionista: iy
. : L . : Accion:
Sl Quien realiza la aportacion al capital social / , _ _
i . Parte alicuota del capital social
adquiere la accion

"' No obstante, si el capital social inicial minimo no supera los 300.000 euros, la Sociedad de Inversion ha de
designar obligatoriamente una SGIIC, para poder obtener y conservar la autorizacion.

Los valores emitidos por las IIC podran representarse mediante certificados o titulos nominativos, sin valor
nominal en los Fl y con valor nominal en las Sl, o mediante anotaciones en cuenta.

_5-
PRINCIPE DE VERGARA, 43, 2° 4 28001 MADRID ¢ TEL.:34 914314735 ¢ FAX: 34 91 5781469
WEBSITE: www.inverco.es



inverco

El valor liquidativo de cada participacién o accion se determina dividiendo el patrimonio del
Fondo o Sociedad entre su numero de participaciones o acciones. Si existen varias clases
de participaciones o series de acciones, el valor de cada una se obtiene dividiendo la parte
del patrimonio del Fondo o Sociedad correspondiente a dicha clase o serie entre el nimero
de participaciones o acciones en circulacion correspondiente a esa clase o serie.

2.2, Modalidades de IIC.

2.2.1 Segun sus inversiones.

Atendiendo a sus inversiones, pueden existir [IC de caracter financiero e |IC de caracter
no financiero.

Las IIC de caracter financiero son aquéllas que tienen por objeto la inversién en
activos e instrumentos financieros, pudiendo diferenciarse las siguientes categorias:

Categorias generales

Con caracter general, las IIC financieras se categorizan como:

Fondo de Inversién (Fl): patrimonios separados sin personalidad juridica.

Sociedad de Inversion de Capital Variable (SICAV): sociedades andénimas,
cuyo capital social es susceptible de aumentar o disminuir dentro de los limites
del capital maximo o minimo fijados en sus estatutos, mediante la venta o
adquisicion por la Sociedad de sus propias acciones, sin necesidad de
acuerdo de la Junta General.

. . i

Adicionalmente, la normativa contempla especificidades para las categorias de:

lIC de Inversion Libre (lICIL) o Hedge Funds: tienen amplia flexibilidad
inversora y se destinan a inversores que, por sSu mayor experiencia o
formacion financiera, precisan de menor proteccion.

lIC de IIC Inversién Libre (lICIICIL) o IIC de Hedge Funds: invierten al
menos el 60% de su patrimonio en IICIL, sin poder concentrar mas del 10% del
patrimonio en una unica IICIL, y pueden acceder a ellos pequeinos inversores.

IlIC, cuya politica de inversion se basa en la inversion en un unico Fondo
de Inversion: deben invertir al menos el 80% de su patrimonio en un unico
Fondo.

-6-
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- lIC, cuyo objeto sea desarrollar una politica de inversién que replique,
reproduzca o tome como referencia un indice. Su objetivo es replicar,
reproducir o tomar como referencia un indice bursatil o de renta fija que sea
representativo de uno o varios mercados, o de valores negociados en ellos.
Tanto el indice y como los mercados han de reunir ciertas condiciones.

Dentro de las IIC que tienen por objetivo reproducir un indice, se encuentran
los Fondos de Inversion cotizados o Exchange Traded Funds (ETF), cuyas
participaciones estan admitidas a negociacion en Bolsas de Valores.

Las /IC de caradcter no financiero son aquellas que tienen por objeto la inversién en
activos e instrumentos no financieros. Pueden ser:

- lIC Inmobiliarias: tienen por objeto principal la inversion en bienes inmuebles
de naturaleza urbana para su arrendamiento. En funcién de su forma juridica,
pueden ser Fondos de Inversién Inmobiliaria (FIl) o Sociedades de Inversién
Inmobiliaria (SII).

- Otras IlIC no financieras: aunque a la fecha de elaboracién de este documento
no existan aun, serian IIC no financieras distintas de las inmobiliarias que se
regirian por la Ley 35/2003, de Instituciones de Inversion Colectiva (en adelante,
LIIC) y por disposiciones especiales que se aprueben.

El siguiente esquema sistematiza los tipos de IIC segun sus inversiones.

[ [Categorias Fondo de Inversion (FI)

<
generales Sociedad de Inversion de Capital Variable (SICAV)

~

(1IC de Inversién Libre (IICIL)
De carécter< [IC de IIC Inversion Libre (IICIHICIL)
Ic < financiero Categorias [IC que invierten en un Unico FI
especificas [IC que replican o reproducen |Fondos cotizados
un indice Otros
N \_lIC que toman como referencia un indice
De caracter [IC inmobiliarias

\no financiero Otras IIC no financieras
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2.2.2 En funcién de su estructura.

La estructura de las IIC puede contener compartimentos o no contenerlos.

Las lIC por compartimentos se crean de manera que, bajo un Uunico contrato
constitutivo y reglamento de gestion o estatutos sociales (para los Fondos o Sociedades
de Inversion respectivamente), se agrupan dos o mas compartimentos.

Cada compartimento emitira® sus propias participaciones o diferentes clases de
participaciones, en los Fondos por compartimentos, y sus acciones o distintas series de
acciones, en las Sociedades por compartimentos.

La parte del patrimonio del Fondo o del capital de la Sociedad, correspondiente a cada
compartimiento, respondera de los costes, gastos y demas obligaciones:

- si han sido expresamente atribuidos a ese compartimento y

- si no han sido atribuidos expresamente a un compartimiento, en la proporcion
establecida en el reglamento del Fondo o estatutos de la Sociedad.

A los compartimentos, les seran individualmente aplicables las previsiones de la LIIC
con las especificidades que se establezcan en el Real Decreto 1309/2005, de 4 de
noviembre, por el que se aprueba el Reglamento de IIC (en adelante, RIIC).

No podran existir compartimentos de caracter financiero en IIC de caracter no
financiero, ni a la inversa. Del mismo modo, tampoco podran existir compartimentos con
el caracter de lICIL o de IICIICIL en aquellas 1IC que no tengan tal naturaleza.

2.2.3. Segun la manera en que proporcionan liquidez al inversor.
Las IIC pueden ser abiertas o cerradas, segun la forma de dar liquidez al inversor.

Las IlIC abiertas son aquéllas, cuyas unidades, a peticion del tenedor, son recompradas
o0 reembolsadas, directa o indirectamente, con cargo a los activos de estas IIC. Se
equipara a estas recompras o reembolsos el hecho de que una IIC actue a fin de que el
valor de sus acciones o participaciones en determinados mercados no se desvie
sensiblemente de su valor liquidativo.

3 Dentro de un mismo Fondo o Sociedad de Inversién, o en su caso, de un mismo compartimento, se pueden
crear distintas clases de participaciones y series de acciones, que se diferenciaran por las comisiones que les
sean aplicables.
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Las lIC cerradas son aquellas en las que no existen las condiciones de recompra o
reembolso mencionadas en el parrafo anterior.

2.2.4 De acuerdo con la legislacion aplicable.

Las IIC se diferencian adicionalmente en funcion de su adaptacion a la normativa de
referencia. Se puede distinguir, pues, su sometimiento a:

o | , Aola de IC

Las lIC nacionales son las Sl con domicilio en Espafia y los Fl constituidos en
Espafia, cuya Sociedad Gestora esté domiciliada en Espafia. Estan sujetas a la
normativa nacional sobre IIC, que les reserva la actividad y la denominacion
correspondiente.

Las lIC extranjeras son las |IC distintas a las mencionadas en el parrafo anterior.
En el caso de que puedan comercializarse en Espana, han de cumplir
determinadas exigencias establecidas en la LIIC, el RIIC y la normativa nacional
de desarrollo.

o | , itaria de 11C

Las lIC armonizadas son |IC autorizadas en un Estado miembro de la Unién
Europea de acuerdo con la Directiva 85/611/CEE, del Consejo, de 2 de diciembre
de 1985, que coordina las disposiciones sobre determinados Organismos de
Inversién Colectiva en Valores Mobiliarios (OICVM) o Undertakings for Collective
Investment in Transferable Securities (UCITS).

Las IIC no armonizadas son |IC domiciliadas en un Estado miembro de la Unién
Europea que no cumplen los requisitos establecidos en la Directiva 85/611/CEE e
IIC domiciliadas en Estados no miembros de la Unién Europea.
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3.- REGULACION COMUN DE LAS IIC

3.1.  Nuamero minimo de participes/ accionistas y patrimonio minimo.

El nimero de participes/ accionistas de una |IC no puede ser inferior a 100. Sin embargo,
en el caso de IIC por compartimentos, el nUmero minimo de participes puede ser de 20 en
cada compartimento, aunque debe totalizar al menos 100 en el conjunto de la IIC.

Esta regla general no se aplicara si se trata de:

¢ un Fondo cuyos participes sean exclusivamente otras |IC cuya politica de inversion
se base en la inversién en ese unico Fondo de Inversion.

+ ICIL, cuyo numero minimo de accionistas o participes es 25.

Las IIC han de contar con un patrimonio o capital social minimo, que varia en funcién del
tipo de IIC (Cuadro 2).

PATRIMONIO Y CAPITAL SOCIAL MINIMO DE FONDOS Y
SOCIEDADES DE INVERSION

Sin compartimentos Por compartimentos

Cuadro 2

. . A _ 600 mil € en cada compartimento y

Fl financieros 3 millones € .
3 millones € en total en el Fondo
, 480 mil € en cada compartimento y
| fi i 2,4 millones € . )
Sl financieras ! 2,4 millones € en total en la Sociedad
Fly SI 2,4 millones de € en cada compartimiento

_ y . 9 millones € _ - .
inmobiliarios 9 millones € en total en el Fll o la SlI

Las IIC no constituidas por los procedimientos de fundacion sucesiva y de suscripcion
publica de participaciones disponen de un afio desde su inscripcion en el registro
administrativo para alcanzar el nUmero minimo de participes o accionistas o, si adopta la
forma de Fondo de Inversién, para alcanzar el patrimonio minimo.

Ademas, a los Fondos de Inversion cotizados, no les resultara exigible que alcancen el
numero minimo de participes en el momento de su admisioén a cotizacion.

4 Podran constituirse Fondos de Inversion y compartimentos con un patrimonio inferior que, en el caso de los
Fondos, no sera inferior a 300.000 € y, en el de los compartimentos, a 60.000 €, todo ello a condicion de que en
el plazo maximo de seis meses, contados a partir de su inscripcion en el registro de la CNMV, alcancen el
patrimonio minimo mencionado en la tabla.
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Asociacion de Instituciones de Inversion Colectiva y Fondos de Pensiones

El capital social minimo de las Sociedades de Inversién debe estar integramente suscrito y
desembolsado desde su constitucion.

3.2. Procedimientos de registro.

3.2.1. Autorizacion y registro de la IIC.
a) Fases
La autorizacion y registro de una IIC supone diferenciar las siguientes fases:

» fFase 1. Autorizacion previa del proyecto de constitucion de la IIC por la
Comisiéon Nacional del Mercado de Valores (en adelante, CNMV);

» Fase 2: Constitucion, una vez obtenida la autorizacion, de la IIC. Esto supone
el otorgamiento de escritura publica e inscripcién en el Registro Mercantil, con
caracter potestativo para el Fondo de Inversion y obligatorio para la Sociedad
de Inversion;

» Fase 3: Inscripcion de la IIC y de su folleto informativo en los registros
administrativos de la CNMV.

La siguiente linea temporal resume los plazos de referencia de las diferentes fases
para la autorizacion y registro de una IIC:

FASE 1 FASE 1 FASE 1 FASE 3 FASE 3
a) Solicitud de b) Notificacion de  ©) Estimacion de la ~a) Solicitud  b) Resolucion
aL_Jtorizacién autorizacion por autorizacién por inscripcion en  de inscripcion
previa a la CNMV la CNMV silencio de la CNMV la CNMV por la CNMV
| | | | |
Recepcioén Plazo Plazo estimacion Plazo méaximo entre Plazo maximo
solicitud: maximo sin resolucion autorizacion previa y resolucion: 1
Momento t resolucion: expresa: solicitud inscripcion: 6 mes*
t+3 meses t+5 meses meses

FASE 2 Constitucion de la lIC, tras su autorizacion.

* La CNMV resolvera las solicitudes de inscripcion en el plazo de un mes desde su recepcién o, en su
caso, desde que se complete la documentacion exigida. Si el proyecto presentado para su inscripcion se
apartara del autorizado previamente, se denegara la inscripcion y los interesados pueden, bien rectificar
en el plazo de un mes las variaciones o errores introducidos, bien solicitar expresamente una nueva
autorizacion, sin perjuicio de los recursos administrativos correspondientes.

EXCEPCION: En el caso de los FI, la CNMV podra acordar en un UNICO ACTO la autorizacion de la IIC
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y la inscripcidon en sus registros, si la solicitud viene acompanada del contrato constitutivo, del folleto
informativo y de los datos, informes o antecedentes que la CNMV considere necesarios. La CNMV
autorizara e inscribira la 1IC en el plazo de tres meses desde la recepcion de la solicitud o desde que se
complete la documentacion exigible.

b) Documentacién

La solicitud de autorizacién debe incorporar una memoria, la acreditacion de la
honorabilidad y de la profesionalidad, de quienes desempefien cargos de
administracion y direccion de la IIC y cuantos datos, informes o antecedentes se
consideren oportunos para verificar el cumplimiento de las condiciones y requisitos
establecidos en la normativa.

Ademas, dependiendo de su forma juridica, se diferencia la siguiente documentacion
a elaborar por la [IC en el momento de su creacion:

¢ Para los Fl, el folleto del Fondo y un contrato constitutivo que contendra, entre
otros aspectos, su reglamento de gestion. El reglamento de gestion del Fondo es
el conjunto de normas que, ajustadas a la legislacién vigente en cada momento,
regira el Fondo y debera incluir el contenido minimo previsto en la normativa.

¢ Para las S, los estatutos sociales y, en el caso de que no hayan designado
sociedad de gestidon, una memoria de actividad en la que aparezca la estructura
organizativa.

c) Requisitos de acceso y ejercicio de la actividad
Los requisitos para obtener y conservar la autorizacion por las IIC consisten en:

— Constitucion como una Sociedad Anénima o FI, con objetos sociales limitados
a las actividades previstas en la normativa.

— Cumplir el minimo de accionistas o participes y de capital social o patrimonio
en la manera prevista en la normativa.

— Designar una SGIIC si se trata de un Fl, o de una Sociedad de Inversion cuyo
capital social inicial minimo no supere los 300.000 euros.
La SGIIC a designar por los Fl ha de tener su domicilio social y su efectiva
administracion y direccién en territorio espafiol.

— Designar un Depositario si se trata de un Fl o de una SICAV.

Adicionalmente, las S| deben situar su domicilio social, asi como su efectiva
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administracion y direccion, en territorio espafol y sus cargos de administracién o
direccidon deben tener reconocida honorabilidad empresarial o profesional. Sila Sl
no encomienda su gestién, administracién y representacién a una SGIIC, debe
contar, ademas, con:

- Una organizacién administrativa y contable y procedimientos de
control interno adecuados;

- Una mayoria de los miembros de su Consejo de Administracion o de
sus comisiones ejecutivas, asi como todos consejeros delegados,
directores generales y asimilados, con conocimientos y experiencia
adecuados sobre el mercado de valores o el objeto principal de
inversion de la lIC;

- Unreglamento interno de conducta.

d) Denegacién de la autorizacion

La denegacion de la autorizacién de creacion de una IIC por la CNMV sélo podra
producirse, mediante resoluciéon motivada, en los siguientes casos:

- Cuando no se cumplan los requisitos legales y reglamentarios;

- Cuando la lIC, por establecerlo asi en su contrato constitutivo, en su reglamento
de gestion o en sus estatutos, no pueda comercializar sus participaciones o
acciones en territorio espafiol;

- En el caso de las SlI, cuando se den ciertas circunstancias relacionadas con la
falta de transparencia en la estructura del grupo o impedimentos a las funciones
de supervisién a cargo de la CNMV.

3.2.2. Modificaciones en el proyecto constitutivo, estatutos o reglamento de las IIC.

Las modificaciones en el proyecto constitutivo, en los estatutos o en el reglamento de
las IIC pueden ser:

0 De escasa relevancia: definidas por la LIIC y el RIIC, o por la CNMV, mediante
contestacion a una consulta previa o resolucion general.

No requieren autorizacion previa. No obstante, deben comunicarse posteriormente
a la CNMV e incluirse en el informe trimestral inmediato posterior, asi como en el
informe semestral o anual siguiente.
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O Resto de modificaciones: las modificaciones que no se consideren como de
escasa relevancia quedan sujetas al procedimiento de autorizacién previa.

Una vez notificada la autorizacién previa o la consideracién como de escasa relevancia,
debe presentarse ante la CNMV la documentacién para la inscripcion de la modificacion
en el plazo de tres meses. Este plazo puede prorrogarse por un plazo adicional no
superior a tres meses cuando la modificacién haya de cumplir con requisitos que exijan
el transcurso de plazos con caracter previo a su inscripcidn en el registro de la CNMV.

En el caso de los Fondos de Inversién, la modificacién de su reglamento y, en su
caso, de su folleto tiene ciertas especialidades:

a) Sirequiere autorizacion previa, debe ser publicada por la CNMV después de su
autorizacion y comunicada por la SGIIC a los participes en el plazo de los 10
dias siguientes a la notificacion de la autorizacion.

b) Si afecta a los siguientes aspectos de un Fondo:

- politica de inversion,

- politica de distribucion de resultados,

- sustitucion de la Sociedad Gestora o del Depositario,

- delegacion de la gestion de la cartera de la IIC en otra entidad,

- cambio de control de la Sociedad Gestora,

- fusidn, transformacioén o escision del Fondo o del compartimento,

- o establecimiento o elevacion de las comisiones,

debe ser comunicada a los participes, con caracter previo a su entrada en
vigor, con una antelacién minima de un mes®. Dicha entrada en vigor se
producira en el momento de la inscripcion de la modificacion del reglamento o,
en su caso, de la actualizacion del folleto.

Durante dicho plazo de un mes a partir de la publicacion o de la remisién de la
comunicacion a los participes, si ésta fuera posterior, los participes tendran
derecho de separacioén, pudiendo optar por el reembolso o traspaso de sus
participaciones, total o parcial, sin deduccién de comisién de reembolso ni
gasto alguno, al valor liquidativo que corresponda a la fecha del ultimo dia del
mes de informacién. Si los reembolsos solicitados alcanzaran un importe total

5 Ademas, el cambio de control de la SGIIC, una vez efectuado y comunicado a la CNMV, debe ser comunicado
a los participes en el plazo de 10 dias.
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igual o superior al 50% del patrimonio del Fondo, éste podra ser disuelto.

No obstante, no existe derecho de separacion en los casos de sustitucién de
la Sociedad Gestora o del Depositario por otra entidad del mismo grupo y de
fusioén o creacion de una Sociedad Gestora o Depositario del mismo grupo. En
todo caso, se debe acreditar una continuidad en la gestion en el momento de la
solicitud de la autorizacion.

El derecho de informacién o, en su caso, de separacion en los plazos indicados
también existe:

- para los participes de Fondos cuya politica de inversién se base en la
inversion en un unico Fondo de caracter financiero, cuando el Fondo que
constituye el objeto Unico de su politica de inversién experimente alguna
de las modificaciones senaladas en este apartado b) y cuando dicho
Fondo en el que se invierte cambie®.

- Unica y exclusivamente, para los participes afectados de uno o varios
compartimentos, cuando la modificacion no afecte a todo el Fl sino sélo a
esos compartimentos.

3.2.3. Revocacion y suspension de la autorizacion.

La autorizacion concedida a las IIC so6lo puede ser revocada por la CNMV, en los
siguientes supuestos:
e Sancion derivada de la comisién de una infraccién muy grave

e Incumplimiento de los requisitos de acceso y ejercicio de la actividad” vy, en el
caso de las Sl, cuando se den ciertas circunstancias relacionadas con la falta de
transparencia en la estructura del grupo o impedimentos a las funciones de
supervision a cargo de la CNMV.

¢ En este ultimo caso, el derecho de separacion que corresponda en relacion con el Fondo en el que se invierta
sera ejercitable también por la IIC inversora. Los participes de la IIC inversora podran, de igual modo, ejercitar
dicho derecho con independencia de la decision que tome la Sociedad Gestora de la IIC inversora respecto de la
separacion.

” No obstante, cuando por circunstancias del mercado o por el obligado cumplimiento de la LIIC o de la LSA, el
patrimonio o el niUmero de participes de un Fondo, o de uno de sus compartimentos, o el capital o el nimero de
accionistas de una SlI, o de uno de sus compartimentos, descendieran de los minimos establecidos en el RIIC,
dispondran del plazo de un afio, durante el cual podran continuar operando como tales.

Dentro de dicho plazo deberan, bien llevar a efecto la reconstitucion permanente del capital o del patrimonio y del
numero de accionistas o participes, bien decidir su disolucion, o bien, unicamente en el caso de Sociedades,
renunciar a la autorizacion concedida y solicitar la exclusion del registro administrativo correspondiente con las

consiguientes modificaciones estatutarias y de su actividad.
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3.3.

e Cuando por causa imputable al interesado (Gestora o Sl), la IIC:

- No se inscribe en el registro de CNMV dentro de los seis meses siguientes a
la notificacién de la autorizacion o,

- Una vez inscrita en el registro de la CNMV, no inicia su actividad dentro de
los seis meses siguientes a dicha inscripcion.

e Renuncia expresa a la autorizacion®.

e Obtencién de la autorizacion por medio de declaraciones falsas u omisiones o
por otro medio contrario al ordenamiento juridico.

e Mantenimiento, durante un ano, de un volumen de actividad inferior al que
reglamentariamente se determine.

e Iniciacion de un procedimiento concursal sobre la IIC.

e Incurrir en causa de disolucion forzosa segun la Ley de Sociedades Andnimas
(en adelante, LSA).

La autorizacién concedida a una Sl podra ser suspendida por infraccién grave o
sistematica de las normas reguladoras de las Sl; por sancion prevista en la LIIC y por
aplicacion de determinados supuestos previstos en la LMV.

Ademds, la autorizaciébn concedida a una S| puede tanto revocarse como
suspenderse por existir razones fundadas y acreditadas de que la influencia ejercida
por las personas con una participacion significativa en la Sociedad pueda resultar en
detrimento de la gestidon correcta y prudente de la misma, que dane gravemente su
situacion financiera.

La duracién de la suspension de la autorizacién de las Sl no podra exceder de un
afo, prorrogable por otro, salvo cuando se trate de una sancion por comision de una
infraccion muy grave o grave.

Informacion sobre las IIC.

La SGIIC, para cada uno de los FI que administre, y las Sl debera publicar la siguiente
informacion:

8 . . .z . .
La renuncia voluntaria de las Sl requerira el acuerdo expreso de la Junta General de accionistas, adoptado por
la mayoria exigida para la modificacion de sus estatutos.
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a Un folleto completo. Contiene las especificaciones previstas en la normativa v,
como anexo, los estatutos o el reglamento de las IIC.

O Un folleto simplificado. Se incorpora al folleto completo como parte separable del
mismo y contiene, de forma resumida, informacién sobre la IIC, sus objetivos, su
politica de inversion con una breve evaluacion del perfil de riesgo, la evolucién
histérica de su rentabilidad, el perfil del tipo de inversor al que se dirige, e
informacién econémica y comercial.

a Un informe anual. Debe contener las cuentas anuales y el informe de gestion, las
conclusiones de las auditorias de cuentas y demas informacion prevista en la
normativa.

a Dos informes trimestrales y uno semestral. Contendran informacion sobre el
estado del patrimonio, numero de participaciones y acciones en circulacion, valor
neto de inventario por participacion o accion, cartera de titulos, movimientos habidos
en los activos de la IIC, cuadro comparativo relativo a los tres ultimos ejercicios y
demas informacién prevista en la normativa.

El Cuadro 3 resume el momento y la manera de proporcionar la informacion sefialada al
participe o accionista, a la CNMV vy al publico en general.

INFORMACION A PROPORCIONAR EN RELACION CON LAS IiC Cuadro 3

Entregal/

Al participe o accionista
Antes de
suscribir

acceso Tras suscribir Al publico

Informacion

CNMV

Folleto completo

Previa solicitud

Folleto simplificado

En todo caso*

v

Informe anual

El ultimo, previa
solicitud

Informe semestral

El dltimo, en todo
caso*

En el mes
siguiente al fin del
periodo de
referencia, salvo
renuncia

Informes
trimestrales

El ultimo, previa
solicitud

Previa solicitud

Incorporacion a sus Registros

publicos

Por registro en la
CNMV

Por registro en la
CNMV

En el mes siguiente
al fin del periodo de
referencia por
puesta a
disposicion y por
acceso telematico

* Como excepcion, la adquisicion en Bolsa de Valores de participaciones de Fondos de Inversion cotizados esta

exenta de la obligacion de entrega gratuita del folleto simplificado y del ultimo informe semestral.

Adicionalmente, la normativa prevé la publicacion de las cuentas anuales auditadas de
manera separada al informe anual en los cuatro meses siguientes a la finalizacion del
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periodo de referencia y la entrega a los participes dentro del mes siguiente a su elaboracion.

Por ultimo, las [IC deben informar de los hechos relevantes y las participaciones
significativas:

¢ Los hechos especificamente relevantes para la [IC son aquellos cuyo
conocimiento pueda afectar a un inversor razonablemente para adquirir o transmitir
las acciones o participaciones de la lIC y, por tanto, pueda influir de forma sensible
en su valor liquidativo. Las IIC deberan hacerlos publicos, mediante su inmediata
comunicacion a la CNMV, posterior difusion por ésta e inclusion en el informe
trimestral y anual o semestral inmediato.

¢ Las participaciones significativas en las IlIC son aquellas posiciones de los
inversores, que alcancen, superen o desciendan el 20, 40, 60, 80 6 100%. Las Sl o,
en su caso, sus Sociedades Gestoras y las SGIIC de los FI deberan comunicarlas a
la CNMV, trimestralmente, durante el mes siguiente a la finalizacion de ese periodo.
La obligacién de comunicar nace como consecuencia de operaciones de adquisicion,
suscripcion, reembolso o transmisién de acciones o participaciones o de variaciones
en el capital de la Sociedad o en el patrimonio del Fondo®.

3.4. Comercializacion de IIC nacionales y extranjeras.

La comercializacién de una IIC consiste en la captacion mediante actividad publicitaria, por
cuenta de la IIC o cualquier entidad que actie en su nombre o en el de uno de sus
comercializadores, de clientes para su aportacion a la [IC de fondos, bienes o derechos.

Tal actividad publicitaria es toda forma de comunicacién dirigida a potenciales inversores
con el fin de promover, directamente o a través de terceros que actien por cuenta de la IIC
o de la SGIIC, la suscripcién o la adquisicion de participaciones o acciones de IIC. Tal
actividad existe siempre que el medio empleado para dirigirse al publico sea a través de
llamadas telefénicas iniciadas por la IIC o su Sociedad Gestora, visitas a domicilio, cartas
personalizadas, correo electrénico o cualquier otro medio telematico, que formen parte de
una campania de difusidn, comercializacion o promocion™.

° El Ministro de Economia y Hacienda y, con su habilitacién expresa, la CNMV podran modificar estos
porcentajes, establecer la informacidon que deba hacerse publica y dictar las normas de desarrollo precisas para
la debida aplicacion de lo dispuesto en este articulo.

1a campafa se entendera realizada en territorio nacional siempre que esté dirigida a inversores residentes en
Espafia. En el caso del correo electrénico o cualquier otro medio telematico, se presumira que la oferta se dirige
a inversores residentes en Espafia cuando la IIC o su Sociedad Gestora, o cualquier persona que actlie por
cuenta de éstos en el medio informatico, proponga la compra o suscripcion de las acciones o participaciones o
facilite_a_los residentes en territorio_espariol la_informacion_necesaria_para apreciar_las_caracteristicas de la
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Toda publicidad que contenga una invitacion a comprar participaciones o acciones de una
IIC, debera indicar la existencia de los folletos mencionados en el apartado anterior y los
lugares y la forma en que el publico puede obtenerlos o tener acceso a ellos.

La comercializacion debe diferenciarse de otros servicios, como el asesoramiento en
materia de inversiones y la ejecucion o recepcion y transmision de érdenes de clientes, para
los que existen determinadas exigencias en su normativa especifica.

La comercializacion tiene especialidades para las IICIL e lICIICIL, ya que, antes suscribirlas
0 adquirirlas, el inversor debe dejar constancia por escrito de que conoce los riesgos
inherentes a la inversion, salvo en determinadas excepciones”. Ademas, las actividades de
comercializacion de las IICIL sélo pueden dirigirse a inversores cualificados.

Cumpliendo los tramites y requisitos previstos en la normativa, la comercializacion de IIC
extranjeras en Espafa se puede realizar, si se trata de:

e Una IIC armonizada, transcurridos dos meses desde la presentaciéon de la
documentacién correspondiente, salvo que la CNMV emita antes una resolucion
motivada denegatoria.

e Una IIC autorizada en otro Estado Miembro de la Union Europea (en adelante, UE)
pero no armonizada y una IIC autorizada en Estados no miembros de la UE, una vez
obtenida la autorizacién expresa de la CNMYV e inscrita en sus Registros.

Los participes o accionistas residentes en Espana de una IIC extranjera tienen derecho a
obtener documentacion informativa en su traduccion jurada al castellano (asi, los folletos
completo y simplificado, los informes anual y semestral de las IIC y el reglamento de gestion
del Fondo o los estatutos de la Sociedad).

La comercializacion de IIC espanolas en el extranjero requiere, si se pretende realizar en
el ambito de la UE conforme a la Directiva 85/611/CEE, que la CNMV sea informada del
proyecto de comercializacion y expida un certificado que acredite que la IIC reune las
condiciones establecidas en la Directiva.

La comercializadora quedara obligada contractualmente a remitir o poner los documentos
informativos a disposicién de los accionistas o participes canalizados a través de ella (que
no podran ser residentes espanoles).

emision u oferta y adherirse a ella.

"' | a exigencia del documento de consentimiento no sera aplicable a los inversores cualificados, ni tampoco
cuando existan contratos de gestion discrecional de carteras que autoricen a invertir en este tipo de IIC e incluyan

advertencias equivalentes.
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El folleto simplificado de una IIC espafola podra ser utilizado como instrumento de
comercializacion en todos los Estados de la UE, sin alteraciones, a excepcion del idioma.

3.5. Traspaso de las participaciones o acciones.

La normativa regula los traspasos de participaciones y acciones entre |[IC o, en su caso,
entre compartimentos de una misma IIC.

Los tramites y plazos se resumen en el Cuadro 4, donde se identifica la sociedad de
destino, con la Sociedad Gestora, comercializadora o de Inversion de destino y la sociedad
de origen con la Sociedad Gestora, comercializadora o de Inversion de origen.

En los traspasos en los que intervenga una Sl cuyas acciones coticen en Bolsa, la
intermediacion por un miembro de Bolsa no podra suponer que el importe de la enajenacion
de acciones se ponga a disposicion del accionista. El participe o accionista sera
responsable de la custodia de la informacién financiera y fiscal del traspaso asi como de su
comunicacion, en su caso, a la sociedad Gestora o comercializadora de destino.

Por sus especificidades, el procedimiento general de traspaso de participaciones no
resultara de aplicacion a los Fondos de Inversion cotizados.

TRAMITES PARA EL TRASPASO DE ACCIONES Y
PARTICIPACIONES DE IlIC Cuadro 4

Sociedad de destino Sociedad de origen

Remisién de la solicitud en un dia ‘
habil desde 1

1. Recepcion de la solicitud > 2. Recepcion de la
de traspaso del inversor < solicitud de traspaso

Comprobaciones en dos dias habiles desde 2 y
traspaso del efectivo y de la informacién a partir
de tercer dia habil desde 2

3.6. Modificaciones estructurales de las IIC.

Las operaciones de transformacion, fusion y escisiéon de |IC se encuentran sujetas a
autorizaciéon por la CNMV, han de ser objeto de la publicidad correspondiente y deben

comunicarse a los participes de los Fondos de Inversién para que, en su caso, ejerzan los
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derechos de separacion.

Para poder efectuarse, las reglas generales en la transformacion y fusién son las siguientes:

- Que las IIC pertenezcan a la misma clase, en el caso de la transformacion y fusion.
- Que la forma juridica de las IIC deba ser coincidente, en la transformacién, aunque
puede ser distinta, en la fusion.

Sin perijuicio de ello, existen ciertas especificidades en la transformacién, de manera que:

- Las lIC armonizadas no se podran transformar en otras lIC y
- Las Sl acogidas al estatuto de IIC podran transformarse en sociedades que no
posean ese estatuto y las sociedades andnimas se podran transformar en Sl.

Las IIC podran beneficiarse de la escision, total o parcial, de cualesquiera otras entidades,
estén o0 no acogidas al estatuto legal, siempre que ello no suponga desvirtuar su caracter y
naturaleza juridica o el incumplimiento de los requisitos y obligaciones especificos de la
clase de Institucion de que se trate.

3.7. Disolucién y liquidacién.

La disolucioén y liquidacion de las 1IC tiene distinto régimen en funcién de su forma juridica:

¢ Los Fondos de Inversion se someten, a este respecto, a la normativa especifica de IIC.
Se disolveran por el cumplimiento del plazo sefialado en el contrato de constitucion, por
acuerdo de la Gestora y el Depositario cuando el Fondo hubiera sido constituido por
tiempo indefinido y por otras causas previstas en la normativa o en el reglamento de
gestion.

El acuerdo de disolucion se comunica a la CNMV, la cual lo publicara, sin perjuicio de
otras exigencias de publicidad y comunicacién a los participes. Posteriormente, se abrira
el periodo de liquidacion, quedando suspendidas las suscripciones y reembolsos.

Una vez cumplidos los plazos, tramites y garantias previstos en la normativa, se
procedera del siguiente modo:

- Si no hay reclamaciones, se repartira el patrimonio entre los participes.
- Si hay reclamaciones, se estara a lo dispuesto por el juez o el tribunal competente y
podran realizar entregas a los participes en concepto de liquidacién provisional.

Una vez efectuado el reparto total del patrimonio, la SGIIC y el Depositario solicitaran la
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Asociacion de Instituciones de Inversion Colectiva y Fondos de Pensiones

cancelacion de los asientos referentes al Fondo en el registro de la CNMV que
corresponda y, en su caso, en el Registro Mercantil.

Las Sociedades de Inversion ajustaran su disolucién y liquidacién la normativa general
de las sociedades anonimas (LSA), sin perjuicio de lo previsto en la normativa especifica
de las IIC (LIIC y RIIC).
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4.- REGULACION DE LAS IIC FINANCIERAS

41. Inversiones.

4.1.1. Principios generales.

Las |

a

IC invertiran su activo, atendiendo a los siguientes principios:

Liquidez. Las IIC deberan tener liquidez suficiente, segun la naturaleza de la
Institucion, del participe o accionista y de los activos en los que se invierta.

Diversificacion del riesgo. Las 1IC deberan limitar la concentraciéon del riesgo de
contrapartida de forma que se garantice la suficiente diversificacion.

Transparencia. Las |IC deberan definir claramente su perfil de inversion, que
habra de quedar reflejado en los documentos informativos.

4.1.2. Activos aptos para la inversion.

Cumpliendo los limites previstos en la normativa, las IIC financieras podran invertir en

los si

guientes activos:

Determinados valores e instrumentos financieros, admitidos a cotizacion en
Bolsas de Valores o en otros Mercados o Sistemas Organizados de Negociacion,
cualquiera que sea el Estado en que se encuentren radicados.

Tales mercados o sistemas han de funcionar regularmente y ser similares o
equivalentes a los mercados oficiales radicados en territorio espanol en cuanto a
proteccion y reglas de funcionamiento, transparencia, acceso y admisién a
negociacion.

También, se incluyen los valores e instrumentos financieros, cuya admisiéon a
cotizacion en tales Mercados o Sistemas esté solicitada o vaya a solicitarse en un
plazo inicial inferior a un afio, en virtud de un compromiso establecido en las
condiciones de emision”.

Acciones y participaciones de Instituciones de Inversiéon Colectiva, cuyos

12 . . . .y . .. .
Si no se admite a negociacién en el plazo de seis meses desde la solicitud o no se cumple el compromiso de

presentar
siguientes
solicitar a |

en el plazo determinado la solicitud de admisién, debe reestructurarse la cartera en los dos meses
al término de los plazos sefialados. Si dicho plazo resultara insuficiente, se podra, justificadamente,
a CNMV su prdrroga, que no podra exceder de un plazo adicional de dos meses.
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reglamentos de gestion o estatutos sociales no autoricen a invertir mas de un 10%
de su patrimonio en otras IIC.

Deben ser /IC armonizadas o IIC financieras no armonizadas, siempre que éstas
ultimas no tengan por finalidad invertir, a su vez, en otras IIC y cumplan
determinadas exigencias adicionales previstas en la normativa.

Depésitos que sean a la vista o puedan hacerse liquidos, con un vencimiento no
superior a 12 meses, en entidades de crédito que tegan su sede en un Estado
miembro de la UE o, en caso contrario, que cumplan ciertos requisitos.

Derivados, cuyo activo subyacente sea determinados activos aptos antes
mencionados, riesgo de crédito, volatilidad, indices financieros', tipos de interés,
tipos de cambio o divisas, en los que la IIC de caracter financiero pueda invertir
segun su politica de inversién declarada en el folleto.

Tales instrumentos financieros derivados pueden ser negociados o no en Mercados
o Sistemas senalados en el primer epigrafe. Adicionalmente, se exigen requisitos
relativos a las contrapartes, valoracion y liquidacidén, excepto si se negocian en un
mercado que exija el depdsito de garantias en funcién de las cotizaciones o de
ajuste de pérdidas y ganancias y existe una camara de compensacioén que registre
las operaciones realizadas y se interponga entre las partes contratantes actuando
como comprador ante el vendedor y como vendedor ante el comprador.

Instrumentos del mercado monetario™, que sean liquidos, valorables con
precision en todo momento y no negociados en Mercados o Sistemas sefalados en
el primer epigrafe, siempre que se cumplan ciertos requisitos relativos al emisor o

3 Cuando el subyacente sea un indice financiero, debe reflejar la evolucion de activos aptos para la inversién. El
indice debe estar suficientemente diversificado, representar una referencia adecuada de la evolucion del
mercado al que se refiere y tener una difusién publica adecuada. El agente de calculo de un indice financiero no
podra pertenecer al mismo grupo econdmico que la entidad que actle de contrapartida en un instrumento
financiero derivado cuyo subyacente sea dicho indice.

14 . . . . . . . . .
Se consideraran instrumentos del mercado monetario, aquellos que satisfagan uno de los siguientes criterios:

iv

que, en la fecha de emisién, tengan un vencimiento inferior o igual a 397 dias;

que tengan un vencimiento residual inferior o igual a 397 dias;

que estén sujetos a ajustes de rendimiento periddicos, con arreglo a las condiciones del mercado monetario, al
menos una vez cada 397 dias;

que su perfil de riesgo, incluidos los riesgos de crédito y de tipo de interés, corresponda al de instrumentos
financieros con un vencimiento como el previsto en los incisos i 0 ii, 0 estén sujetos a ajustes de rendimiento
segun lo previsto en el inciso iii.

Ademas, se consideraran liquidos siempre que puedan venderse a un coste limitado en un plazo razonablemente
breve, habida cuenta de la obligaciéon de la IIC de recomprar o rembolsar sus participaciones o acciones a
peticiéon de cualquier participe o accionista.
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garante del instrumento.

[ Bienes muebles e inmuebles indispensables para el ejercicio directo de su
actividad, en el caso de las SlI.

[ Previa informacion expresa y destacada en el folleto de la IIC, podra invertirse en
otros activos:

- Renta variable y fija, que esté admitida a negociacion en Mercados o Sistemas
distintos de los sefialados en el primer epigrafe o que disponga de otros
mecanismos que garanticen su liquidez al menos con la misma frecuencia con
la que la lIC inversora atienda sus reembolsos.

- 1IC no armonizadas distintas a las del segundo epigrafe.

- lICIL e IICIICIL nacionales y las instituciones extranjeras similares.

- Valores no cotizados previstos en la normativa'®.

- Entidades de capital-riesgo reguladas en la normativa nacional.

- Depositos en entidades de crédito distintos a los del tercer epigrafe.

[ Productos estructurados que combinen uno o mas activos o instrumentos
financieros aptos y uno o mas instrumentos financieros derivados aptos.

Por el contrario, las IIC no podran invertir en metales preciosos, materias primas o
bienes muebles o inmuebles distintos de los indicados. Tampoco podran invertir en
derivados u operaciones estructuradas, cuyos subyacentes, o entre cuyos componentes,
se incluyan activos diferentes a los mencionados.

Asimismo, las I[IC no pueden conceder créditos, de manera que éstos no podran figurar
en su activo.

4.1.3. Limites de las inversiones.

La normativa establece unos porcentajes maximos que pueden representar ciertos
activos sobre el patrimonio de las IIC y sobre los valores en circulacién de un emisor.
Tales limites se establecen para reducir los riesgos derivados de las inversiones de las
IIC y para evitar situaciones de influencia significativa en otras entidades.

Los limites generales sobre el patrimonio de las lIC se mencionan en el Cuadro 5,
teniendo en cuenta las caracteristicas del activo y el emisor del valor o instrumento

15 « . . . . . s i
Los requisitos previstos en la normativa para los valores no cotizados se refieren a su libre transmision, a la

entidad emisora de los valores y previsiones prohibitivas de ciertos vinculos o relaciones con la entidad en que se
invierte.
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financiero.
LIMITES GENERALES MAXIMOS DE INVERSION EN FUNCION DEL PATRIMONIO DE LAS  Cuadro 5
nr
Inversion % maximo del patrimonio de la lIC
Determinados valores e instrumentos financieros,
] cuya admisién a negociacién en mercados o
: sistemas con funcionamiento regular y similares a 10%
8 los mercados oficiales espafioles se haya
:‘Z solicitado o vaya a solicitarse en un plazo inicial
E _g inferior a 1 afio.
§ ‘g Bienes muebles e inmuebles indispensables para
© . . . Lo 15%
o el ejercicio directo de su actividad por las Sl.
E . . . Para el conjunto de valores, 10%
Valores e instrumentos financieros en los que . . o
5 ) ) , . L, Para los valores no cotizados, 2% si son emitidos o
o solo se puede invertir previa informacion expresa avalados por una misma entidad y 4% si son emitidos o
y destacada en el folleto de la lIC . .
avalados por entidades de un mismo grupo
5% con caracter general, 6 10%, si la lIC no invierte mas de
40% del patrimonio en emisores en que se supere el 5%®.
Activos emitidos o avalados por un mismo emisor, | 35%, si el emisor o avalista es un Estado de la UE,
que sean: Comunidad Auténoma, Ente Local, Organismo Internacional
- Determinados valores o instrumentos financieros, | del que Espafia sea miembro o un Estado con calificacién
admitidos a negociacién en mercados o |de solvencia no inferior a la del Reino de Espafia, 6
sistemas con funcionamiento regular y|100%, si consta en el folleto y en toda publicacion de
similares a los mercados oficiales esparioles o | Promocion de la lIC y se especifican tales Entes
cuya admision en tales mercados se haya|25% si son obligaciones emitidas por entidades de crédito
o solicitado o vaya a solicitarse en las condiciones | garantizadas por activos que sean cobertura suficiente y
E anteriormente expuestas. estén afectados privilegiadamente en caso de concurso (por
2 |- Ciertos instrumentos del mercado monetario. ejemplo, cédulas y bonos hipotecarios, cédulas territoriales
§ - Valores e instrumentos financieros en los que | Y valores no subordinados emitidos por fondos de
:g sélo se puede invertir previa informacién | titulizacion hipotecaria)y
g expresa y destacada en el folleto de Ia IIC. 80% para el total de obligaciones en que se supere el 5%
: 20%, junto con las posiciones frente al emisor en productos
W | Se consideraran, como un Unico emisor, las entidades | derivados y los dep6sitos que la IIC tenga en dicho emisor
que formen parte de un mismo grupo econémico | 359, si entre tales activos se incluyen obligaciones emitidas
por entidades de crédito garantizadas suficiente y
privilegiadamente por activos, junto con ciertos depdsitos en
dicho emisor y posiciones en productos derivados frente a
tal emisor
Acciones y participaciones emitidas por una unica /lIC
armonizada o, si cumple requisitos adicionales, por | 45%
una Unica IlIC financiera no armonizada. Ambas | Excepcion: IIC, cuya politica de inversion se base en la
deben tener prohibido invertir mas de un 10% del | inversion en un unico Fl de los indicados
patrimonio en IIC.

'® EI Ministro de Economia y Hacienda y, con su habilitacion expresa, la CNMV podran elevar ambos limites al 20%.
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El limite del 5% sobre el patrimonio, previsto con caracter general para la
diversificacion en determinados valores en funcion del emisor, no se aplica a las |IC
cuya politica de inversion sea replicar, reproducir o tomar como referencia un
determinado indice bursatil o de renta fija representativo de uno o varios
mercados o de valores negociados en ellos, debiendo el indice y los mercados
reunir ciertas condiciones'’. En tal caso, se establecen unos limites especificos’s,
diferenciando:

- Si la lIC trata de replicar o reproducir el indice: la inversion en acciones u
obligaciones del mismo emisor podra alcanzar el 20% del patrimonio de la IIC o,
cuando concurran circunstancias excepcionales en el mercado que habran de ser
valoradas por la CNMV, el 35% de dicho patrimonio.

- Sila lIC trata de tomar como referencia el indice: la inversion en acciones u
obligaciones del mismo emisor podra alcanzar el 10% del patrimonio de la IIC
Asimismo, se podra invertir otro 10% adicional de dicho patrimonio en tales
valores, siempre que se haga mediante instrumentos financieros derivados
negociados en mercados secundarios oficiales o extranjeros equivalentes.

El limite conjunto del 20% en valores del mismo emisor sefalado en el parrafo
anterior se podra ampliar al 35% para un uUnico emisor cuando concurran
circunstancias excepcionales en el mercado que seran valoradas por la CNMV.

Los limites sobre el patrimonio de la IIC en funcién del emisor se miden tomando
como referencia la valoracion efectiva del total de activos financieros y de los valores
en cuestion.

Ademas del cumplimiento a determinadas cautelas' y finalidades®, la utilizacion de

7 Los mercados deberan reunir unas caracteristicas similares a las exigidas en la legislacion espafiola para
obtener la condicion de mercado secundario oficial. El indice debera tener una composicién suficientemente
diversificada; resultar de facil reproduccion; ser una referencia suficientemente adecuada para el mercado o
conjunto de valores en cuestion y tener una difusién publica adecuada.

'8 Se consideraran, como un Unico emisor, las entidades que formen parte de un mismo grupo econémico.

Y Cuando la IIC invierta en derivados, su SGIIC o, en el caso de ser autogestionada, la SICAV debe:

- Extremar la diligencia y cumplir las obligaciones de control interno establecidas en la normativa.

- Constatar que son apropiadas a los objetivos de la IIC y que disponen de los medios y experiencia
necesarios para llevar a cabo tal actividad.

-  Establecer un sistema de gestion del riesgo.
- Informar a la CNMV periédicamente.
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instrumentos financieros derivados afecta a los limites sobre patrimonio
mencionados o supone limites sobre patrimonio adicionales de la siguiente forma:

> La icié i i asociada a la
utilizaciéon de instrumentos financieros derivados debe tomarse en cuenta en los
limites de diversificacién sobre patrimonio en funcién del emisor sefialados en el
Cuadro 5. A tales efectos, se excluyen los instrumentos financieros derivados
cuyo subyacente sea:

- Indice bursatil o de renta fija, siempre que tenga una composicién
suficientemente diversificada y una difusién publica adecuada y que sea
de facil reproduccion y una referencia suficientemente adecuada,

- Tipos de interés,

- Tipos de cambio,

- Divisas e

- Indices financieros.

» La exposicion al riesgo frente a una misma contraparte asociada a determinados
instrumentos financieros derivados tiene un limite maximo medido sobre

patrimonio del 5% 0, si la contraparte es una entidad de crédito que cumpla los
requisitos previstos en la normativa, del 10%. Se excluyen los instrumentos
financieros derivados negociados en un mercado en el que se exija depdsito de
garantias y exista una camara de compensacion interpuesta entre las partes.

» La exposicion total”' al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros
derivados no podra superar el patrimonio neto de la IIC. Las primas pagadas por

la compra de opciones, contratadas aisladamente o incorporadas en operaciones
estructuradas, no podra superar el 10% del patrimonio de la IIC. No estaran
sujetas a ambos limites las IIC que lleven a cabo una gestion encaminada a la
consecucion de un objetivo concreto de rentabilidad que haya sido garantizado a
la propia institucién por un tercero.

Los limites maximos que pueden representar ciertos activos sobre los valores en

? | as IIC podran operar con derivados con finalidad de asegurar una adecuada cobertura de los riesgos
asumidos en toda o parte de la cartera, como inversidon para gestionar de modo mas eficaz la cartera o en el
marco de una gestién encaminada a la consecucidon de un objetivo concreto de rentabilidad, conforme a los
objetivos de gestion previstos en el folleto informativo y en el reglamento o estatutos sociales de la IIC.

' Por exposicion total al riesgo se entendera cualquier obligacion actual o potencial que sea consecuencia de la
utilizacion de instrumentos financieros derivados, entre los que se incluiran las ventas al descubierto.
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circulacion de un emisor se muestran en el Cuadro 6 y se miden tomando como

referencia el valor nominal o el nUmero de valores.

LIMITE MAXIMO DE ADQUISICION DE INSTRUMENTOS FINANCIEROS EN
CIRCULACION DE UNA ENTIDAD

Cuadro 6

% maximo de

‘s valores en
Inversion
circulacion del
emisor

Activos emitidos o avalados por un mismo emisor mantenidos por una lIC que sean:
- Determinados valores o instrumentos financieros, admitidos a negociacién en mercados

o sistemas con funcionamiento regular y similares a los mercados oficiales

espanoles o cuya admision en tales mercados se haya solicitado o vaya a solicitarse en

las condiciones anteriormente expuestas. 5%

-  Ciertos instrumentos del mercado monetario.

- Valores e instrumentos financieros en los que sélo se puede invertir previa
informacién expresa y destacada en el folleto de Ia IIC.

Se consideraran, como un Unico emisor, las entidades que formen parte de un mismo

grupo econémico.

Valores de un mismo emisor mantenidos por las SICAV pertenecientes a un mismo grupo
y por Fl y SICAV gestionadas por Sociedades Gestoras de ese mismo grupo.

Se consideraran, como un Unico emisor, las entidades que formen parte de un mismo
grupo econémico

15%, sin que
pueda ejercerse
influencia notable
sobre el emisor

Algunos limites indicados no tienen que respetarse cuando se ejerciten los derechos de
suscripcion por la IIC referidos a los valores negociables que formen parte de su activo.

Los plazos de regularizacion por exceso de ciertos limites dependen de las causas

que lo hayan motivado:

O Si el exceso se produce después de la fecha de la ultima adquisicion parcial o total
de los valores en cuestion, podra regularizarse por la I1IC en seis meses desde que

se produjo. Cuando el exceso supere los limites en mas de un 35%,

la IIC debera

reducir dicho exceso a un porcentaje inferior al 35% del limite en tres meses, sin

perjuicio de la regularizacion total en seis meses®.

QO Si el exceso se debe al ejercicio de los derechos de suscripcidon de los valores en
cartera 0 a causas no imputables a la IIC, la regularizacion de la situacion ha de
realizarla tan pronto como sea posible y debe ser su objetivo prioritario en sus

2 |La CNMV podra, por causas excepcionales alegadas por la IIC, autorizar la ampliacion de los plazos

mencionados, sin que en ningun caso pueda exceder dicha ampliacion de tres meses.
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operaciones de venta. En todo caso, debe respetar los plazos sefalados en el
parrafo anterior.

4.1.4. Liquidez de las inversiones.

Adicionalmente, se establecen unas exigencias de liquidez, para que las IIC financieras
puedan atender adecuadamente los reembolsos. Tales exigencias consisten en:

e Coeficiente minimo de liquidez. Los activos liquidos de la IIC (efectivo, depdsitos
o cuentas a la vista y las compraventas con pacto de recompra a un dia en valores
de deuda publica) han de representar, como minimo, el 3% de su patrimonio
(calculado como el promedio mensual de saldos diarios del patrimonio de la IIC).

La CNMV podra aumentar este coeficiente, sin que pueda superar el limite del 10%
en determinados casos en que existan o se prevea la existencia de dificultades para
atender los reembolsos en los plazos establecidos en la normativa.

e Control de la profundidad del mercado. La Sociedad Gestora o, en el caso de ser
autogestionada, la SICAV debe contar con sistemas internos de control de la
profundidad del mercado de los valores en que invierte considerando la negociacion
habitual y el volumen invertido, para procurar una liquidacién ordenada de las
posiciones de la lIC a través de los mecanismos normales de contratacion.

4.1.5. Especialidades de las inversiones de determinados tipos de IIC.

Las reglas sobre inversiones tienen especialidades para los siguientes tipos de IIC:

» IIC nacionales armonizadas que pretendan comercializarse en otro Estado de
la UE.

Ademas de cumplir la Directiva 85/611/CEE, les seran de aplicacion las reglas sobre
inversiones antes sefialadas con las siguientes excepciones o especialidades:

_, Limi . bre el patrimonio de 1a 1IC

Para poder invertir hasta el 100% de su patrimonio en valores emitidos o avalados
por determinados entes publicos y organismos internacionales, es necesario que se
diversifique, al menos, en seis emisiones diferentes y que la inversion en valores de
una misma emision no supere el 30% del activo de la IIC.
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No pueden superar el 20% de su patrimonio, en cuanto a la inversién en una unica
1IC, ni el 30%, en cuanto a la inversion total en IIC no armonizadas.

%

Se aplican los siguientes limites maximos especificos:

e 10% de las acciones sin voto en circulacion de un mismo emisor,
o 10 % de los instrumentos de deuda en circulacion de un mismo emisor,
e 25 % del volumen en circulacién de acciones o participaciones de una misma IIC.

Estos limites no se aplicaran a los activos e instrumentos financieros emitidos o
avalados por determinados entes publicos y organismos internacionales.

» IIC de Inversién Libre.

Podran invertir en activos e instrumentos financieros y en instrumentos financieros
derivados, cualquiera que sea la naturaleza de su subyacente. Tales inversiones deben
respetar los principios generales de liquidez, diversificacion del riesgo y transparencia,
si bien no les seran de aplicacién las restantes reglas sobre inversiones del apartado
41,

» IIC de IIC de Inversién Libre
Se encuentran sometidas a las reglas de inversiones con las siguientes excepciones:

= Deben invertir al menos el 60 % de su patrimonio en IICIL nacionales y en IIC
extranjeras similares®, si bien no pueden invertir mas del 10 % de su patrimonio
en una unica de estas IIC. El plazo para regularizar el exceso sobre este ultimo
limite, producido con posterioridad a la ultima adquisicién parcial o total de IICIL o
la lIC extranjera similar en cuestion, es mas amplio que el general24.

= No pueden invertir a su vez en otras IICIICIL o en extranjeras similares.

3 | as IIC extranjeras similares a las IICIL nacionales pueden estar o bien domiciliadas en paises pertenecientes
a la OCDE, o bien cuya gestion haya sido encomendada a una sociedad Gestora sujeta a supervision con
domicilio en un pais perteneciente a la OCDE.

4 Tal exceso podra regularizarse por la lICIICIL en el plazo de un afio desde el momento en que se produjo. No
obstante, cuando el exceso supere los limites en mas de un 35 %, la IICIICIL debe reducir dicho exceso a un
porcentaje inferior al 35 % del limite en seis meses, sin perjuicio de la regularizacion total en un afio.
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» JIC cuya politica de inversion se base en la inversion en un unico FI.

Deben invertir al menos el 80% de su patrimonio en un unico Fondo, que debera estar
identificado en los folletos informativos de la IIC. El resto del patrimonio lo pueden
invertir en valores de renta fija negociados en mercados con funcionamiento regular y
similares a los mercados oficiales espafoles.

» Fondos de Inversioén cotizados.

No estan sometidos a las exigencias sobre liquidez de las inversiones sefialadas.

4.2. Obligaciones frente a terceros.

Las limitaciones a las obligaciones frente a terceros pretenden garantizar la solvencia de la
[IC. Se refieren a los siguientes aspectos:

O Coeficiente maximo de endeudamiento. Las |IC financieras podran endeudarse hasta
el limite conjunto del 10% de su activo para resolver dificultades transitorias de tesoreria
por un plazo no superior a un mes o por adquisicion de activos con pago aplazado con
las condiciones que establezca la CNMV. No se tendran en cuenta los débitos
contraidos en la compra de activos financieros en el periodo de liquidacion de la
operacién que establezca el mercado donde se hayan contratado.

Las Sl podran, ademas, contraer préstamos para la adquisicion de inmuebles
indispensables para la continuacién de sus actividades hasta un 10% de su activo, sin
que en ningun caso su endeudamiento total pueda superar el 15% de sus activos.

O Limitacién o prohibicion de las ventas al descubierto. La regulacién de este aspecto
depende del tipo de activo de que se trate:

- Determinados valores o instrumentos financieros, admitidos a negociacion en
mercados o sistemas con funcionamiento regular y similares a los mercados oficiales
espafoles: la venta al descubierto estara sujeta a la obligacion de mantener liquidez
adicional, calculada diariamente en funcién de la cotizacion del valor o instrumento,
en los términos que establezca la CNMV.

- lIC armonizadas o, si cumplen requisitos adicionales, IIC financieras no armonizadas:
tienen prohibido invertir mas de un 10% del patrimonio en IIC, determinados
instrumentos del mercado monetario y valores no cotizados. No pueden venderse al
descubierto ni por las Sociedades Gestoras en relacion con las |IC gestionadas ni por
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las Sl.

Prohibicién de avales. Ni las Sociedades Gestoras ni las S| podran avalar créditos por
cuenta de terceros.

Prohibicién de la pignoracién de activos. Los valores y otros activos que integren la
cartera no podran pignorarse ni constituir garantia de ninguna clase, salvo para servir
de garantia en las operaciones que la IIC realice en los mercados secundarios oficiales.
No obstante, podran ser objeto de operaciones de préstamo de valores con los limites y
garantias que establezca el Ministro de Economia y Hacienda.

Prohibicién de la recepciéon de fondos del publico en forma de depésito,
préstamo, cesion temporal de activos financieros u otras analogas.

Adicionalmente, existen algunas especialidades en los limites a las obligaciones frente a
terceros para la Inversion Libre:

4.3.

Para las IICIL, el limite de endeudamiento debe establecerse en el folleto simplificado y
no podra superar en cinco veces el valor de su patrimonio. No les seran de aplicacion a
estas IIC los limites generales de pignoracion de activos.

Para las IICIICIL, la CNMV puede ampliar excepcionalmente el plazo maximo de
endeudamiento, cuando una de estas IIC presente graves dificultades de tesoreria.

Fondos de Inversion financieros.

4.3.1. Valor liquidativo y régimen de suscripciones y reembolsos. Normas generales.

El valor liquidativo de los Fl se debe calcular:

o Diariamente. El folleto simplificado prevera que el valor liquidativo aplicable a las
suscripciones y reembolsos sea el del mismo dia de su solicitud o el del dia habil
siguiente y establecera un procedimiento que asegure que, en el momento de
solicitud, tal valor resulte desconocido por el inversor e imposible de estimar de
forma cierta®.

o Al menos, quincenalmente, cuando esté previsto en el reglamento de gestién y lo

%5 Para ello, el folleto simplificado podra establecer una hora de corte a partir de la cual las érdenes recibidas se

consideraran realizadas al dia habil siguiente a efectos del valor liquidativo aplicable a ellas y podra fijar

diferentes horas de corte en funcién del comercializador, que, en todo caso, seran anteriores a la establecida por

la SGIIC con caracter general.
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exijan las inversiones previstas. El valor liquidativo aplicable a las suscripciones y
reembolsos sera el primero que se calcule con posterioridad a la solicitud de la
operacion.

El pago del reembolso se hara por el Depositario en el plazo maximo de tres dias_habiles
desde la fecha del valor liquidativo aplicable a la solicitud, con las siguientes

excepciones:

Cuando las especialidades de las inversiones que superen el 5% del patrimonio del
Fondo lo exijan, el plazo puede, excepcionalmente, ampliarse a cinco dias
habiles.

Cuando los reglamentos de gestion lo establezcan, para los reembolsos superiores
a 300.000 euros podra exigirse un preaviso de 10 dias a la fecha de presentacion
de la solicitud de reembolso. Cuando el total reembolsado a un mismo participe en
un periodo de 10 dias sea igual o superior a 300.000 euros, podra exigirse tal
preaviso para los nuevos reembolsos que, cualquiera que sea su cuantia, se
soliciten por tal participe en los 10 dias siguientes al ultimo reembolso efectuado.

Las suscripciones y reembolsos de FI deben realizarse en efectivo. Excepcionalmente,
el reembolso de participaciones podra hacerse en valores que formen parte integrante
del Fondo, si la CNMV lo autoriza, a solicitud motivada de la SGIIC, y esta previsto en

el reglamento de gestion.

La situacién de los activos del Fondo puede afectar a las suscripciones y reembolsos
por:

Suspension de Ila contratacion de determinados valores cotizados. Cuando la
contratacion de valores cotizados hubiese sido suspendida, dichos valores y otros
similares, aun no cotizados, emitidos por la misma sociedad formen parte del Fondo
y la valoracién de los valores citados exceda del 5% del valor del patrimonio, la
suscripcion y reembolso de participaciones se haran en efectivo por la parte del
precio de la participaciéon que no corresponda a los valores citados y la diferencia
se hara efectiva cuando se reanude la contratacion, habida cuenta de la cotizacién
del primer dia en que se produzca®.

% En la suscripcion, el participe, y en los reembolsos, la SGIIC, hara constar que se comprometen a hacer
efectivas las diferencias calculadas en la forma expresada. La SGIIC debera proceder a la compensacion de
diferencias cuando el participe solicitase el reembolso de las participaciones antes de superarse las
circunstancias que dieron lugar a su débito.
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e Inexistencia de mercado. Se pueden diferenciar dos supuestos:

- Si afecta a activos que representen mas del 5% del patrimonio del Fondo, no
se considera dia habil a efectos de aplicar valor liquidativo a las solicitudes de
suscripcion y reembolso correspondientes.

- Si, ademas, se debe a la suspension de la contratacion de valores cotizados
por causas técnicas o de otra indole que afecten a la contratacion de todo un
mercado o sistema organizado de negociacién y tales valores representan
mas del 80% del valor del patrimonio del Fondo, la SGIIC podra suspender el
reembolso y suscripcion de participaciones hasta que se solventen las causas
que dieron origen a la suspension, previa comunicacion a la CNMV.

e Imposibilidad de determinacién del precio u otra causa de fuerza mayor. La
CNMV podréd suspender temporalmente la suscripcibn o reembolso de
participaciones.

4.3.2. Valor liquidativo y régimen de suscripciones y reembolsos. Especialidades para
determinados tipos de IIC.

El régimen de suscripciones y reembolsos mencionado en el apartado anterior tiene las
siguientes especialidades o excepciones para las [IC mencionadas a continuacion:

» JIC de Inversion Libre e IIC de IIC de Inversion Libre.

Las IICIL e IICIICIL calcularan su valor liquidativo, al menos, trimestralmente o,
cuando asi lo exijan las inversiones previstas, con una periodicidad no superior a la
semestral.

Las suscripciones y reembolsos se realizaran con la misma periodicidad que el calculo
del valor liquidativo. No obstante, siempre que se prevea en el folleto, tales IIC podran:
- No otorgar derecho de reembolso en todas las fechas de calculo del valor
liquidativo, si se dan los supuestos previstos en la normativa.
- Establecer periodos minimos de permanencia, si la CNMV lo autoriza en los casos
que proceda.

Cuando garanticen el reembolso con cargo a su patrimonio, tanto las IICIL como, previa
autorizacioén por la CNMV, las IICIICIL podran establecer un limite maximo al importe
de los reembolsos en una determinada fecha. Si se supera el limite maximo, se
aplicaran reglas de prorrateo, debiendo aplicarse el prorrateo sélo una vez para una
concreta peticion de reembolso. Salvo renuncia expresa del inversor, la parte no
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abonada se le reembolsara con prioridad en la siguiente fecha de calculo de valor
liquidativo y sera calculada conforme al mismo. Estas circunstancias deben constar en
el folleto informativo.

Las IICIL y las IICIICIL podran establecer periodos de preavisos para las
suscripciones y reembolsos, cualquiera que sea su cuantia, siempre que conste en
folleto. Para el establecimiento de tales preavisos en las IICIICIL, sera necesario que la
CNMV lo autorice, en funcion de la politica de inversion de la Institucidon y de su politica
de comercializacion, y que el periodo de preaviso no sea superior en mas de 15 dias
naturales al periodo de calculo del valor liquidativo.

Siempre que conste en el folleto, a estas IIC no les sera de aplicacion el plazo
maximo general de pago de reembolso. En estos casos, se aplicara al reembolso el
primer valor liquidativo calculado con posterioridad al vencimiento del preaviso y se
pagara antes de que transcurra el doble del periodo de calculo del valor liquidativo a
contar desde la fecha a la que corresponda tal valor liquidativo aplicable. Ademas, se
establecen los siguientes requisitos:

- Para las IICIL, el pago del reembolso ha de producirse, en todo caso, antes de
expirar los nueve meses posteriores a la fecha en que se produjo el preaviso.

- Paralas IICIICIL, el pago del reembolso ha de realizarse, en todo caso, antes de
expirar los seis meses posteriores a la fecha en que se produjo el preaviso.
Ademas, para la aplicacién de plazos maximos de pago de reembolso distintos
de los generales, requieren autorizacion de la CNMV en funcién de la politica de
inversion de la Institucion y teniendo en cuenta su politica de comercializacion.

El régimen de utilizacion de valores liquidativos estimados para estas IIC ha sido
establecido por la CNMV. A este respecto, con independencia de la periodicidad del
calculo del valor liquidativo que, de acuerdo con el folleto, deba aplicarse a
suscripciones y reembolsos, los participes o accionistas de IICIL y de IICIICIL podran
recibir de la Sociedad Gestora, con la frecuencia que ésta estime conveniente y figure
en el folleto informativo, estimaciones preliminares o indicativas del valor liquidativo,
calculadas por la Gestora de acuerdo con sus estimaciones de comisiones, gastos y
resultados de la cartera de activos, y que no se aplicaran a la liquidacién de las
suscripciones y reembolsos. En la informacién peridédica se deberan conciliar las
diferencias superiores al 10% entre tales estimaciones preliminares y el valor liquidativo
definitivo correspondiente a la misma fecha.

Finalmente, existen previsiones normativas relativas a las suscripciones y reembolsos
aplicables unicamente a las IICIL. Asi pues, las suscripciones de IICIL requieren un
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desembolso minimo inicial de 50.000 euros y sus suscripciones y reembolsos podran
efectuarse, si el folleto lo prevé, mediante entrega de activos e instrumentos financieros
aptos para la inversion, adecuados a la vocacién inversora de la |IC.

» IIC cuya politica de inversion se basa en la inversiéon en un tunico Fondo de
Inversién.

Los criterios para calcular el valor liquidativo aplicable a las suscripciones y reembolsos
de la lIC inversora seran los mismos que se apliquen al Fondo en el que invierte.

Si el reglamento de gestion del Fondo en el que se invierte prevé un plazo de preaviso,
el reglamento de gestion de la IIC inversora puede prever los mismos plazos de
preaviso para reembolsos de cualquier importe.

» Fondos de Inversion cotizados.

Estos Fondos de Inversion se caracterizan porque sus participaciones estan admitidas a
negociacién en Bolsas de Valores. El objetivo de su politica de inversion es reproducir
un determinado indice bursatil o de renta fija representativo de uno o varios mercados o
de valores negociados en ellos, que cumplan las condiciones previstas en la normativa.

Tales hechos dan lugar a las siguientes consecuencias relativas al valor liquidativo y al
régimen de suscripciones y reembolsos:

- La SGIIC debe determinar la composicién de la cesta de valores y/o la cantidad
de efectivo susceptible de ser intercambiados por participaciones. De acuerdo
con lo requerido por la SGIIC, las suscripciones y reembolsos se efectuaran
en los valores integrantes del patrimonio o en la cantidad necesaria de
efectivo.

La SGIIC podra limitar en el folleto informativo la operativa de suscripciones y
reembolsos Unicamente a entidades, de las habilitadas para poder prestar
servicios de inversién, con las que haya suscrito un contrato al efecto.

Cuando la SGIIC admita que las suscripciones o reembolsos se liquiden en
efectivo, debe establecer mecanismos para repercutir, a los inversores que
suscriban o reembolsen, los desajustes que se puedan producir en la
reproduccion del indice como consecuencia de tales operaciones.

- A los efectos de alinear el valor de cotizacion con el valor liquidativo
estimado en diferentes momentos de la contratacién, deben existir entidades
que asuman el compromiso de ofrecer en firme posiciones compradoras o
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vendedoras de participaciones con un diferencial maximo de precios.

- A través de la Sociedad Rectora de la Bolsa en que cotice: deben difundir
adecuadamente la cartera del Fondo; la composicién de la cesta de valores y/o la
cantidad de efectivo susceptibles de ser intercambiados por participaciones y el
valor liquidativo estimado en diferentes momentos de la contratacion.

4.3.3. Comisiones y gastos. Normas generales.

Las SGIIC y los Depositarios pueden recibir de los FI comisiones de gestion y de
deposito, respectivamente. Ademas, las SGIIC pueden recibir de los participes
comisiones por suscripcion y reembolso.

Tales comisiones pueden ser distintas para las diferentes clases de participaciones
emitidas por un mismo Fondo. En cualquier caso, deben cumplir que:

- Las comisiones de gestidon y depdsito han de ser las mismas para todas las
participaciones de una misma clase.

- Las comisiones de suscripcion y reembolso de las participaciones de una misma
clase sélo pueden distinguirse por condiciones objetivas y no discriminatorias,
que deben incluirse en el folleto del Fondo.

Los limites maximos de comisiones se indican, con caracter general, en el Cuadro 7%,

LIMITES MAXIMOS DE COMISIONES APLICABLES A LOS FONDOS
FINANCIEROS O SUS PARTICIPES Cuadro 7

Tipo de comisiones Limites maximos

Sobre patrimonio unicamente | En términos anuales, 2,25% del patrimonio

Sobre resultados Unicamente | En términos anuales, 18% de los resultados

Comisién de gestion —— - -
En términos anuales, 1,35% del patrimonio y

Sobre patrimonio y resultados
9% de los resultados

Comisiones de suscripcion y reembolso,

Descuentos a favor del Fondo practicados en las o o . )
o 5% del valor liquidativo de las participaciones
suscripciones y reembolsos,

Total de estas comisiones y descuentos

Comision del Depositario 2 por mil anual del patrimonio

# E| Ministerio de Economia y Hacienda esta autorizado para variar algunos de los porcentajes. Ademas, existe
un régimen transitorio de comisiones para los Fondos de Inversion financieros, constituidos como Fondos de
Inversidn en Activos del Mercado Monetario al amparo de la anterior LIIC (Ley 46/1984, de 26 de diciembre).
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La SGIIC debe articular un sistema de imputacion de comisiones sobre resultados
que evite que un participe soporte comisiones cuando el valor liquidativo de sus
participaciones sea inferior a un valor previamente alcanzado por el Fondo y por el que
haya soportado comisiones sobre resultados. El folleto especificara si se elige un
sistema de imputacion general, teniendo en cuenta los resultados del Fondo en un
determinado plazo, o un sistema de imputacion individual a cada participe.

Cuando un FI invierta en otra IlIC gestionada por la misma SGIIC o por una
sociedad perteneciente a su mismo grupo, debe respetar que:

- Las comisiones de gestion y depositaria acumuladas y soportadas directa o
indirectamente por sus participes no podran superen el porcentaje fijado en el
folleto del Fondo dentro de los limites anteriormente mencionados.

- Las comisiones de suscripcion y reembolso por tales inversiones no podran
aplicarse al Fondo que invierte.

Los restantes gastos que hayan de ser asumidos por los Fondos deben estar
expresamente previstos en su folleto y responder a servicios efectivamente prestados al
Fondo que resulten imprescindibles para el normal desenvolvimiento de su actividad.
Tales gastos no podran suponer un coste adicional por servicios inherentes a las
labores de su SGIIC o de su Depositario, ya retribuidas por sus respectivas comisiones.

4.3.4. Comisiones y gastos. Especialidades para determinados tipos de /IC.
Las comisiones tienen ciertas especialidades segun el tipo de IIC a que se refieran.

» IIC de Inversion Libre e IIC de IIC de Inversion Libre.

No les seran de aplicacion los limites maximos y las formas de calculo de las
comisiones de gestion, depdsito, suscripcion y reembolso.

» IIC cuya politica de inversion se basa en la inversién en un unico Fondo de
Inversion.

Las comisiones de gestién y depdsito aplicadas a la IIC inversora sumadas a las del
Fondo en que se invierte no podran superar los limites maximos antes senalados.
Las comisiones aplicadas por la IIC inversora sobre las suscripciones y reembolsos
sumadas a las aplicadas por Fondo en que se invierte no podran superar el 5%.

El régimen de comisiones debe incluirse en el folleto explicativo, en los informes
periodicos de la IIC inversora y en cualquier otra publicacién de promocion de la |IC.
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4.4. Sociedades de Inversion de Capital Variable.

Las IIC financieras con forma societaria son Sociedades de Inversién de Capital Variable (en
adelante, SICAV).

Las SICAV deben establecer en sus estatutos sociales un capital inicial y un capital maximo,
que no podra superar en mas de 10 veces el capital inicial, expresando, en uno y otro caso,
el numero de acciones y, en su caso, las series, en que se divida el capital y el valor nominal
de aquéllas.

El capital inicial debe estar integramente suscrito y desembolsado desde la constitucion®
de la SICAV. Las acciones representativas del capital estatutario maximo que no estén
suscritas o las que la SICAV haya adquirido posteriormente se mantendran en cartera y en
poder del Depositario hasta que sean puestas en circulacion por los érganos gestores.

A los efectos de calculo del valor liquidativo, sera de aplicacién lo previsto para los Fl
financieros, con las especialidades que correspondan a las IICIL, lICIICIL e IIC cuya politica
de inversidn se basa en la inversion en un unico Fondo de Inversion.

Las acciones han de venderse y recomprarse por la propia SICAV. Para atender la
obligacion de vender sus propias acciones, se establecen las siguientes obligaciones:

- Si no existiesen bastantes acciones propias adquiridas por la SICAV para atender
tales obligaciones, la SICAV debe poner en circulacidon acciones suficientes hasta
alcanzar, si ello fuera necesario, el capital maximo estatutario establecido.

- Si carece de acciones en cartera y esta ya desembolsado el capital estatutario
maximo, siéndole imposible atender tales obligaciones, la SICAV formulara un hecho
relevante y su Consejo de Administracion propondra que se acuerde en la préxima
Junta Ordinaria de Accionistas el aumento de su capital estatutario.

La adquisicion por la SICAV de sus acciones propias, entre el capital inicial y el capital
estatutario maximo, no estara sujeta a las limitaciones a la adquisicion derivativa de
acciones propias de la LSA y, por debajo de dicho capital minimo, estara sometida a la LSA.

8 | as aportaciones para la constitucion del capital social se realizaran exclusivamente en dinero, valores
admitidos a negociacion en un mercado secundario oficial o en los demas activos financieros que, de acuerdo
con las reglas de cada institucion, resulten aptos para la inversion o para dar cumplimiento al principio de
liquidez. Las aportaciones de valores y demas activos financieros estaran sujetos a las normas sobre la politica
de inversion establecidas en el RIIC.
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Los procedimientos para dotar de liquidez a las acciones de las SICAV son:

a) Admision a negociacion en Bolsa.

b)

Las SICAV pueden solicitar la admision a negociacion en Bolsa de Valores de sus
acciones. En tal caso, asumira las obligaciones mencionadas a continuacion.

Si el precio de adquisicion o venta de sus acciones es, respectivamente, inferior o
superior a su valor liquidativo, la SICAV comprara o vendera sus propias acciones en
operaciones de contado, sin aplazamiento de liquidacion, en la Bolsa, mediante la
contratacion normal o a través de una oferta publica de adquisicién o venta:

- Cuando la diferencia entre el valor liquidativo y la cotizacion oficial sea
superior al 5% de aquel durante tres dias consecutivos, hasta conseguir que
la diferencia se situe por debajo de ese porcentaje.

- Cuando hayan existido posiciones compradoras o vendedoras no atendidas
durante siete dias consecutivos.

La adquisicion y venta de sus propias acciones por la SICAV debe realizarse a un
precio que, sin que suponga desviaciones sensibles de su valor liquidativo, sea
desconocido e imposible de estimar de forma cierta. Los resultados imputables a
estas operaciones solo pueden repartirse cuando el patrimonio sea superior al capital
social desembolsado.

Si las acciones resultan excluidas de negociacion en Bolsa, la SICAV garantizara al
accionista que pretenda realizar sus acciones el reintegro del valor liquidativo de
éstas, fijado en funcién de los cambios medios del Gltimo mes de cotizacion, a través
de una oferta publica dirigida a todos los accionistas. La oferta publica de adquisicién
se realizara por un precio igual al valor liquidativo del dia en que el reintegro se
ejecute.

Incorporacion a otros mercados o sistemas organizados de negociacion de valores.

Las SICAV podran solicitar que sus acciones se incorporen a un mercado o sistema
organizado de negociacion de valores, que debe incluir las facilidades necesarias
para que las SICAV puedan cumplir con sus obligaciones.

Si el precio de adquisicidon o venta de sus acciones es, respectivamente, inferior o
superior a su valor liquidativo, la sociedad comprara o vendera sus propias acciones
cumpliendo con lo establecido para el caso de admision a negociacion en Bolsa.
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¢) Adquisicién y venta de acciones fuera Bolsa, mercados o sistemas organizados de
negociacion.

Si no solicita la admision a negociacién de sus acciones en Bolsa o en mercados o
sistemas organizados de negociacion, la SICAV debe adquirir y vender dichas
acciones desde el mismo momento en que se solicite por los interesados a un precio
igual al valor liquidativo que corresponda a la fecha de solicitud, en los términos
previstos para los FI financieros.
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5.- REGULACION DE LAS IIC INMOBILIARIAS

5.1.

Inversiones.

5.1.1. Principios generales.

Las IIC inmobiliarias invertiran su activo, atendiendo a los principios de liquidez,
diversificacion del riesgo y transparencia mencionados para las |IC financieras.

5.1.2. Inmuebles aptos para la inversion.

Los inmuebles en los que estas IIC pueden invertir para su arrendamiento han de ser
de naturaleza urbana, entre los que se encuentran:

- Inmuebles finalizados. Se entenderan incluidas las inversiones:
= en sociedades cuyo activo esté constituido mayoritariamente por bienes
inmuebles, siempre que
- 0 bien no representen mas del 15% del patrimonio de la IIC y sus
inmuebles sean objeto de arrendamiento

- 0 bien se adquieran con intencidén de disolverlas en seis meses desde
la adquisicidn y sus inmuebles se arrienden a partir de ésta

= en entidades de arrendamiento de viviendas.

- Inmuebles en fase de construccion, si al promotor o constructor le ha sido
concedida la autorizacion o licencia para edificar.

- Compra de opciones de compra, si el valor de la prima no supera el 5% del
precio de ejercicio del inmueble, y compromisos de compra a plazo de
inmuebles. En ambos casos, se requiere que el vencimiento no supere el
plazo de dos afios y los contratos no establezcan restricciones a su libre
transmisibilidad.

- Otros derechos reales sobre bienes inmuebles, siempre que les permita
cumplir su objetivo de ser arrendados.

- Concesiones administrativas que permitan el arrendamiento de inmuebles.

Tales inversiones en inmuebles han de ser inscritas, cuando proceda, a nombre de la
IIC en el Registro de la Propiedad y no podran enajenarse hasta que no hayan
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transcurrido tres afios desde su adquisicion, salvo que medie, con caracter excepcional,
autorizacién expresa de la CNMV.

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

5.1.3. Limites a las inversiones.

Las inversiones inmobiliarias de este tipo de IIC se encuentran sometidas a los
siguientes coeficientes maximos en funcion del patrimonio (Cuadro 8) y coeficientes
minimos sobre el promedio anual de saldos mensuales de su activo (Cuadro 9).

LIMITES MAXIMOS DE LAS INVERSIONES DE LAS IIC INMOBILIARIAS Cuadro 8

% maximo del

Inversion / Arrendamiento , .
patrimonio de la lIC

Determinadas sociedades asimilables a las inversiones en inmuebles finalizados 15%
. 29 [

Compra sobre plano y de compromisos de compra 40 %
Opciones de compra® 10%
Inmuebles arrendados por la IIC a socios o participes y a personas o entidades 259,
que mantengan vinculos con ellos °
Inmuebles adquiridos a entidades del mismo grupo de la [IC o del grupo de su 259

(o)

Gestora

Un bien en concreto, incluidos los derechos sobre él.

En el caso de edificios, se referira al valor del edificio en su conjunto y no al de las
distintas fincas que lo componen y se considerara como Unico inmueble todos los
integrados en un mismo edificio.

35% del patrimonio
total en el momento de
su adquisicion

Bienes inmuebles integrados en el activo bajo cualquier titulo y arrendados a

entidades de un mismo grupo 35%
LIMITES MINIMOS DE LAS INVERSIONES EN INMUEBLES DE
LAS SIl Y FlI Cuadro 9
lic % minimo de inversion en inmuebles
sobre el promedio anual de saldos mensuales del activo
Sl 90%
Fll 70%”"

» A los efectos de este limite, los compromisos de compra se valoraran por el precio de compra pactado de los
inmuebles objeto del contrato.

* A los efectos de este limite, las opciones de compra se valoraran por la prima total pagada.

! Este porcentaje vendra referido al valor que resulte de los bienes, derechos y valores al final de cada mes, de
conformidad con las reglas de valoracion que a los efectos establezca el Ministro de Economia y Hacienda y, con
su habilitacién expresa, la CNMV. Para comprobar si se cumple el porcentaje, el calculo se realizara al final de
cada afio, como media de los saldos al final de cada mes del ejercicio, sin que se considere en dichos saldos, a
los efectos del citado porcentaje, si la sociedad Gestora asi lo decide, las aportaciones realizadas por los
participes en los 24 meses precedentes a cada una de las fechas consideradas en su célculo.
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Algunos de estos porcentajes y criterios de inversion deben alcanzarse por las |IC en el
plazo de tres afios a partir de su inscripcién en el registro de la CNMV, si bien el
porcentaje de bienes inmuebles arrendados a entidades de un mismo grupo debe
cumplirse en el plazo de doce meses desde tal inscripcion.

En supuestos excepcionales, la CNMV podra autorizar el incumplimiento de los limites
maximos de inversion en bien en concreto, incluidos los derechos sobre él, y en bienes
inmuebles integrados en el activo bajo cualquier titulo y arrendados a entidades de un
mismo grupo.

5.1.4. Liquidez de las inversiones.

En los meses en los que exista derecho de reembolso de los participes, los Fondos de
Inversion Inmobiliaria deben mantener un coeficiente de liquidez minimo del 10% del
activo total del mes anterior, que calculara sobre la base del promedio diario del
coeficiente a lo largo del mes*.

El activo no sujeto a los limites minimos de inversion en inmuebles de las I[IC
inmobiliarias ni al coeficiente de liquidez de los FI Inmobiliaria podra estar invertido en
los valores admitidos a cotizacidon en Bolsas de Valores o en otros mercados o
sistemas organizados de negociacion, que tengan funcionamiento regular y sean
similares o equivalentes a los mercados oficiales espafioles en la proteccion y en las
reglas de funcionamiento, transparencia, acceso y admision a negociacion.

5.2. Obligaciones frente a terceros.

Las IIC inmobiliarias podran financiar con garantia hipotecaria la adquisicion de inmuebles
que integren su patrimonio (entre los que se incluyen los acogidos a algun régimen de
proteccion publica) y las rehabilitaciones de los inmuebles.

El saldo vivo de las financiaciones ajenas en ningin momento podra superar el 50 % del
patrimonio de la lIC, excluyendo del limite la financiacién que pueda obtenerse en virtud de
la normativa del régimen de proteccidn publica de la vivienda.

%2 Este coeficiente debe materializarse en efectivo, depdsitos, cuentas a la vista en una entidad de crédito o en
activos o instrumentos de renta fija con plazo de vencimiento o remanente de amortizacion inferior a 18 meses y
compraventas con pacto de recompra de valores de deuda publica, siempre que se negocien en mercados
secundarios, que tengan funcionamiento regular y sean similares o equivalentes a los mercados oficiales
espafioles en cuanto a proteccion y reglas de funcionamiento, transparencia, acceso y admision a negociacion.
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Sin perijuicio del limite anterior, las 1IC Inmobiliaria podran, ademas, endeudarse hasta 10%
de su activo computable, siempre que sea por un plazo no superior a dieciocho meses y
para resolver dificultades transitorias de tesoreria.

5.3. Fondos de Inversion Inmobiliaria.

5.3.1. Valor liquidativo y régimen de suscripciones y reembolsos.

El valor liquidativo debe fijarse, al menos, mensualmente por la Sociedad Gestora del
Fondo. El valor de los bienes inmuebles tomara como referencia el de la ultima tasacion,
imputandose las disminuciones y los incrementos del valor de los inmuebles al mes en
que se realice la tasacion.

A este respecto, siguiendo los criterios y periodicidad establecidos expresamente en el
reglamento de gestion, los bienes inmuebles y derechos en que se invierta deben
tasarse al menos una vez al afo y, en todo caso, en el momento de su adquisicion,
aportacion al Fondo o venta®.

La suscripcion o el reembolso por los participes debe permitirse, al menos una vez al
aino. No obstante, excepcionalmente, los reembolsos podran realizarse en un plazo
distinto, que no podra superar los dos afios, si la CNMV lo autoriza por razones de
mercado o para asegurar el buen funcionamiento o la estabilidad del Fondo.

Excepcionalmente, en especial por peticiones superiores al 10% del patrimonio total del
Fondo o por establecerlo el Ministro de Economia y Hacienda para asegurar una buena
gestion del Fondo, la CNMV podra autorizar expresamente:

- La suspensién temporal de la suscripcién o el reembolso de participaciones. Si
afecta a los reembolsos, se reembolsara hasta el 10% del patrimonio,
efectuandose un prorrateo entre todos los reembolsos solicitados con
anterioridad a la suspension.

- El reembolso con bienes integrantes del patrimonio del Fondo.

3 En el caso de venta, bastara con que dichos bienes o derechos se hubiesen tasado en los seis meses
anteriores. En el caso de adquisicién, los bienes inmuebles se tasaran por primera vez dentro de los 12 meses
siguientes a su adquisicién, en aquel mes en el que haya menor patrimonio inmobiliario cuya tasacion
corresponde realizar, con las excepciones expresamente previstas en el folleto informativo.
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Las aportaciones para la constitucién o ampliacion del patrimonio podran efectuarse en
inmuebles, cumpliendo determinadas obligaciones de informacién. Los reglamentos de
los Fondos pueden limitar la proporcion de aportaciéon que se podra realizar en especie,
imponer limitaciones a los participes que hayan efectuado menos de un porcentaje de su
aportacion en efectivo y deseen obtener el reembolso de su participacion antes de un
plazo determinado y aplicar descuentos a favor del Fondo en estos casos.

5.3.2. Comisiones y gastos.

Los FI Inmobiliaria se rigen por las reglas, relativas a las comisiones y gastos,
mencionadas en el apartado de los Fl financieros, con excepcion de los limites maximos
de las comisiones y las especialidades derivadas de las inversiones en inmuebles.

Los limites maximos de comisiones de los Fondos Inmobiliarios se indican en el
Cuadro 10.

LIMITES MAXIMOS DE COMISIONES APLICABLES A LOS FONDOS (,adro 10
INMOBILIARIOS O SUS PARTICIPES

Tipo de comisiones ‘ Limites maximos

Sobre patrimonio Unicamente |4% del patrimonio

Comision de gestion | Sobre resultados Unicamente | 10% de los resultados

Sobre patrimonio y resultados | 1,50% del patrimonio y 5% de los resultados

Comisién de suscripcion 5% del valor liquidativo de la participacion
Comisién de reembolso 5% del valor liquidativo de la participacion
Comision del Depositario 4 por mil anual del patrimonio

El Fondo Inmobiliario asumira, al menos, los gastos de tasacidn, los de reparaciones,
rehabilitacién y conservacion de inmuebles y los que, vinculados a la adquisicién y venta
de inmuebles, deban abonarse a un tercero por la prestacion de un servicio.

5.4. Sociedades de Inversion Inmobiliaria.

Las Sl Inmobiliaria seran sociedades andnimas que soélo podran adoptar la forma de capital
fijo. Cumpliendo determinadas obligaciones de informacion, las aportaciones para la
constitucion o ampliacién del capital podran efectuarse también en inmuebles, que deberan
tasarse en el momento de su aportacion.
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6.- OTROS ELEMENTOS DEL SISTEMA DE IIC

6.1. Sociedades Gestoras de Instituciones de Inversion Colectiva.

Las SGIIC son sociedades anoénimas, domiciliadas y con su efectiva administracién y
direccion en territorio espafol. Su objeto social debe consistir en la administracion,
representacion, gestion de las inversiones y de las suscripciones y reembolsos de los Fl y
Sl, siendo todas ellas actividades reservadas a las SGIIC.

De acuerdo con las condiciones establecidas en la normativa, ademas, las SGIIC podran ser
autorizadas para realizar:

a) Gestion discrecional e individualizada de carteras de inversiones, incluidas las de los
Fondos de Pensiones, en virtud de un mandato otorgado por los inversores o
persona legalmente autorizada y debiendo adherirse al Fondo General de Garantia
de Inversiones, con caracter previo al inicio de esta actividad.

b) Administracién, representacion, gestién y comercializacién de Fondos de Capital
Riesgo.

c) Asesoramiento sobre inversiones.

d) Custodia y administracién de las participaciones de los Fl y, en su caso, de las
acciones de las SlI.

La autorizacién para realizar las actividades del apartado c) y d) estara condicionada a que
la SGIIC cuente con la autorizacion preceptiva para prestar los servicios del apartado a).

Adicionalmente, las SGIIC podran comercializar acciones o participaciones de IIC.

Las SGIIC podran delegar, total o parcialmente, ciertas funciones relacionadas con las IIC
gestionadas en terceras entidades, estableciéndose previsiones normativas relativas a las
actividades susceptibles de ser delegadas34 y a las entidades en que puede efectuarse la
delegacion.®

3 Previa autorizacion de la CNMV, podra delegarse la gestion de activos, servicios contables en relacién con la
gestion de la IIC, valoracién y determinacién del valor liquidativo y control del cumplimiento de la normativa
financiera aplicable. Se prohibe que la SGIIC delegue la todas las funciones de las IIC cuya gestiéon tengan
encomendada y que, por la delegacién, la SGIIC se convierta en una entidad instrumental o vacia de contenido.

¥ La entidad o entidades en las que se delegue deben contar con las cualificaciones y la capacidad para
desempefiar las funciones delegadas.

La gestion de activos sélo puede delegarse en ofra SGIIC o en entidades autorizadas para realizar la actividad de

gestion discrecional e individualizada de carteras, quedando todas las entidades en gue se delegue sujetas al
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Tal delegacién no limitara la responsabilidad de la SGIIC en cuanto al cumplimiento de
las obligaciones establecidas en la normativa en relacién con las actividades delegadas. La
SGIIC debe establecer controles a la actividad de la entidad delegada y puede dar
instrucciones a tal entidad y revocar la delegacién, cuando sea en interés de los inversores.

Las SGIIC han de obtener la correspondiente autorizacién expresa o tacita por parte de la
CNMYV e inscribirse en el Registro Mercantil y de la CNMV. Para acceder a su actividad, se
establecen, entre otros, requisitos de honorabilidad de los accionistas con participacion
significativa y los cargos de administracién o direccién y adecuaciéon de la organizacion
administrativa y contable y sus medios humanos y técnicos.

La normativa establece unos requisitos de solvencia de las SGIIC, determinando los
recursos propios que les son exigibles (véase Cuadro 11) y las partidas que computan a los
efectos del cumplimiento de estas exigencias. También, requiere el cumplimiento por la
SGIIC de una serie de coeficientes relativos a la inversion de los recursos propios,
diversificacion de riesgos, financiacion ajena y a la concesién de préstamos, que soélo
podran otorgar a sus empleados o asalariados, asi como de otros limites cualitativos
(como los referidos al uso de instrumentos financieros derivados).

Asimismo, establece determinadas prohibiciones (por ejemplo, la imposibilidad de emitir
obligaciones, pagarés o efectos analogos o de dar en garantia o pignorar los activos en que
se materialicen sus recursos propios minimos o la prohibicibn de mantener cuentas de
valores o cuentas transitorias de efectivo ligadas a la actividad de gestion de carteras, sin
perjuicio de la autorizacion para realizar la custodia y administracion de participaciones y
acciones de IIC).

Las SGIIC también asumen determinadas obligaciones de informacién a la CNMV, a los
participes y accionistas de las |IC gestionadas y a los Depositarios, de actuacion en interés
de los participes y de realizar funciones relacionadas con las IIC gestionadas (entre ellas, el
ejercicio por la SGIIC de los derechos inherentes a los valores integrados en los FondosBG).

régimen de operaciones vinculadas, debiendo garantizarse la continuidad en la administracion de los activos y
estableciéndose requisitos adicionales si alguna las entidades en que se delegue fuera una entidad extranjera.

Se prohibe que se delegue en el Depositario la gestion de los activos, el control del cumplimiento de la normativa
financiera aplicable o la administracion, excepto lo dispuesto en la normativa para el caso de sustitucién de la
SGIIC, en una entidad cuyos intereses puedan entrar en conflicto con los de la SGIIC o los de los participes o
accionistas o en la misma entidad en la que el Depositario haya delegado la custodia de los activos de la IIC.

* La SGIIC estara obligada a ejercer, con especial atencion al derecho de asistencia y voto en las Juntas
Generales, todos los derechos politicos inherentes a los valores integrados en los Fondos que aquélla gestione,
siempre que el emisor sea una sociedad espafola y que la participacion de los Fondos gestionados por la SGIIC
en_la_sociedad tuviera una antigliedad superior a 12 meses y siempre gue dicha participacion represente, al
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RECURSOS PROPIOS EXIGIBLES A LAS SGIIC Cuadro 11
Porcentajes sobre el valor efectivo del patrimonio de 1IC gestionadas:
5 por mil en lo que no exceda de 60 millones €;
1) Capital 3 por mil en lo que exceda de 60 millones € hasta 600 millones €;
minimo 2 por mil en lo que exceda de 600 millones € hasta 3.000 millones €;
La mayor desembol- |1 por mil en lo que exceda de 3.000 millones € hasta 6.000 millones €,
o s sado de 0,5 por mil, sobre el exceso de 6.000 millones €.
siguientes 300.000 €, |Se deduciran del patrimonio de las IIC gestionadas el de las inversiones
il - incremen- | de estas en otras |IC que estén a su vez gestionadas por la misma SGIIC.
G tado en las | Cuando la SGIIC gestione discrecional e individualizadamente carteras:
(162) siguientes 5 por mil del valor efectivo del patrimonio gestionado a terceros.
cantidades | Cuando la SGIIC comercialice acciones o participaciones de IIC:
100.000 € con caracter previo al inicio de la actividad + 0,5 por mil del
patrimonio efectivo comercializado directamente por la SGIIC.

2) El 25% de los gastos (;e estructura cargados en la cuenta de pérdidas vy ganancias
del ejercicio precedente !

La adquisicion de una participacion significativa en una SGIIC y los incrementos de
tales participaciones significativas que sobrepasen determinados porcentajes del capital o
de los derechos de voto, que pretendan realizarse ambos de forma directa o indirecta,
deben ser comunicados previamente a la CNMV. En un mes desde la comunicacion, la
CNMV podra, en su caso, oponerse a la adquisicion pretendida vy, trascurrido dicho plazo sin
pronunciarse, se entendera que acepta la pretension.

Las SGIIC estan obligadas a atender y resolver las quejas y reclamaciones presentadas por
los accionistas de Sl o los participes de Fl en relacion con sus intereses y derechos
legalmente reconocidos. Para ello, las SGIIC deben contar con un departamento o servicio
de atencion al cliente, llevando un registro interno de reclamaciones y sus contestaciones,
y pueden designar, entre entidades o expertos independientes de reconocido prestigio, a un

menos, el uno por ciento del capital de la sociedad participada.

Asimismo, en cualquier caso, la SGIIC debera dejar constancia en el correspondiente informe anual de su politica
en relacién con el ejercicio de los derechos politicos inherentes a todos los valores integrados en el conjunto de
Fondos que aquélla gestione, siempre que el emisor sea una sociedad espafiola.

¥ Cuando la actividad disminuya o aumente sensiblemente respecto al ejercicio anterior, la SGIIC podra
aminorar, previa autorizacion de la CNMV, y debera aumentar este importe respectivamente.

Se entiende que el nivel de actividad ha variado sustancialmente cuando los gastos de estructura aumenten o
disminuyan un 25% respecto a los gastos totales del ejercicio anterior, calculados estos ultimos en proporcion al
correspondiente periodo de tiempo transcurrido en el ejercicio corriente.

Si la SGIIC no ha completado un ejercicio desde su inscripcion en el registro de la CNMV, se tomara como base
de calculo los gastos de estructura previstos en su plan de negocio,
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defensor del cliente, quedando la SGIIC vinculada a la decision del defensor favorable a la
reclamacion sin que sea obstaculo a la plenitud de tutela judicial, al recurso a otros
mecanismos de solucion de conflictos ni a la proteccion administrativa.

La normativa regula las condiciones en las que puede producirse la sustituciéon de la SGIIC,
asi como los supuestos en que puede acordarse la suspension o revocacion de la
autorizacién concedida a la SGIIC.

Finalmente, la normativa prevé las condiciones para la actuacién transfronteriza de las
Sociedades Gestoras. A tal efecto, establece las exigencias para que:

QO Las SGIIC autorizadas en Espafa ejerzan su actividad en Estados Miembros de la
UE y en los restantes Estados, y

O Las Sociedades Gestoras autorizadas en otro Estado miembro de la UE de acuerdo
con la Directiva 85/611/CEE, las Sociedades Gestoras comunitarias no sometidas a
la Directiva 85/611/CEE y las Sociedades Gestoras no comunitarias ejerzan sus
actividades en territorio espaniol.

6.2. Depositario.

Los Depositarios de IIC pueden ser bancos, cajas de ahorros, incluida la Confederacion
Espafiola de Cajas de Ahorro, cooperativas de crédito, sociedades y agencias de valores.
Todos ellos deben ostentar la condicion de entidad participante en los sistemas de
compensacion, liquidacién y registro en los mercados en los que vayan a operar, sea como
tal o a través de otra entidad participante que tenga desglosada la cuenta de terceros.
Asimismo, deben tener su domicilio social 0, en su caso, una sucursal en Espafia.

Cada IIC tendra una sola Entidad Depositaria que, salvo en los supuestos excepcionales en
que se admita por la normativa, no podra ser simultaneamente Gestora de esa misma IIC.

Los Depositarios requieren autorizacion por la CNMV e inscripcion en el Registro de la
misma. Sus cargos de administracion o direccion deben reunir los requisitos de idoneidad
establecidos su legislacion especifica y el director general o asimilado del que dependa el
area de Depositario de IIC ha de tener conocimientos y experiencia adecuados en el
mercado de valores.

Sus funciones consisten en el depdsito o custodia de los valores, efectivo y, en general, de
los activos objeto de las inversiones de determinadas IIC, la vigilancia de la gestion de las
SGIIC vy, en su caso, de los administradores de las IIC con forma societaria y las demas
establecidas en la normativa. Los Depositarios deben remitir a la CNMV un informe
semestral sobre el cumplimiento la funcién de vigilancia y supervision vy, sin perjuicio de ello,
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debe informar sin tardanza por escrito a la CNMV de cualquier anomalia que detecte en la
gestion o administracién de las IIC y que revista una especial relevancia.

La normativa regula las condiciones en las que puede producirse la sustitucion del
Depositario, asi como los supuestos en que puede acordarse la suspension de la
autorizacién concedida al Depositario.
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7.- REGIMEN FISCAL

El tratamiento fiscal de las IIC requiere diferenciar los siguientes sujetos:
O Participes y accionistas de la Institucion de Inversién Colectiva.

Los socios o participes de IIC reguladas en la LIIC y de ciertas IIC armonizadas® tributaran,
segun corresponda, en el Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas (IRPF) o en el
Impuesto de Sociedades (IS), por los siguientes conceptos:

- Las rentas, positivas o negativas, obtenidas de la transmisién de sus acciones o
participaciones o del reembolso de sus participaciones y
- Los resultados distribuidos por las IIC.

En la transmisién de acciones o participaciones y el reembolso de participaciones por
socios o participes sujetos al IRPF, las ganancias y pérdidas patrimoniales se integraran y
compensaran en la base imponible del ahorro conforme a lo establecido en la normativa del
IRPF vy, si tal base fuera positiva, tributara a un tipo fijo del 18%.

No obstante, existe un régimen de diferimiento de la tributacion cuando el importe
obtenido se destine a la adquisicion o suscripcion de otras acciones o participaciones en |IC.
En estos casos, la ganancia o pérdida patrimonial no computara y las nuevas acciones o
participaciones suscritas conservaran el valor y la fecha de adquisicién de las acciones o
participaciones transmitidas o reembolsadas, siempre que se trate de®:

o Reembolsos de participaciones de Fl.
o Transmisiones de acciones de Sl, si se cumplen las dos condiciones siguientes:
- El'nimero de socios de la IIC cuyas acciones se transmitan sea superior a 500.
- El contribuyente no haya participado, en algun momento dentro de los 12 meses
anteriores a la fecha de la transmision, en mas del 5 % del capital de la IIC.

Tal régimen de diferimiento no es aplicable cuando, por cualquier medio, se ponga a
disposicién del contribuyente el importe derivado del reembolso o transmisién de las

* Han de ser IIC reguladas en la Directiva 85/611/CEE, constituidas en un Estado de la UE que no se considere
un paraiso fiscal, domiciliadas en algun Estado de la UE e inscritas en el registro especial de la CNMV, a efectos
de su comercializacién por entidades residentes en Espana.

¥ Para la aplicacion del diferimiento de la tributacién para las [IC armonizadas antes sefialadas, se exige que:

- La adquisicién, suscripcién, transmision y reembolso de acciones y participaciones de IIC se realice a
través de entidades comercializadoras inscritas en la CNMV.

- En el caso de que la IIC se estructure en compartimentos o subfondos, el nUmero de socios y el
porcentaje maximo de participacion indicado se entiende referido a cada compartimento o subfondo
comercializado,
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acciones o participaciones de IIC, ni cuando la transmisién o adquisicion tenga por objeto
participaciones representativas del patrimonio de Fondos de Inversion Cotizados.

En la transmision de acciones o participaciones y el reembolso de participaciones por
socios o participes sujetos al IS, se integrara en sus respectivas bases imponibles
tributando al tipo de gravamen que corresponda, siendo el tipo general del 25% ¢ del 30%
para los periodos impositivos iniciados a partir de 1 de enero de 2008.

La plusvalia obtenida en la transmision o el reembolso estd, con caracter general, sujeta a
una retencion del 18% en ambos impuestos. Entre las excepciones, destacan las plusvalias
obtenidas de la transmision o reembolso de un Fondo de Inversién cotizado, para las que no
se practica retencion.

Los socios o participes de IIC constituidas en paraisos fiscales tributaran por la diferencia
positiva entre el valor liquidativo de la participacion al dia de cierre del periodo impositivo y
su valor de adquisicién40 en el IRPF y en el IS. La cantidad imputada se considera mayor
valor de adquisicion. Los beneficios distribuidos por la IIC no se integraran en la base
imponible y minoraran el valor de adquisicion de la participacion.

Los socios y participes sujetos al IS no gozaran del derecho a deduccién por doble
imposicion respecto de los beneficios distribuidos por las IIC reguladas en la LIIC, por las IIC
armonizadas antes mencionadas o por las IIC constituidas en paraisos fiscales.

Los socios o participes sujetos al Impuesto sobre la Renta de No Residentes tributaran
conforme a lo dispuesto en la normativa reguladora de tal impuesto. Si obtienen sus rentas
mediante establecimiento permanente en territorio espafiol, se les aplicaran las previsiones
mencionadas en este apartado para los socios o participes sujetos al IS.

0 Institucion de Inversion Colectiva. Las especificidades de su régimen fiscal se refieren
al:

o Impuesto sobre Sociedades. Destaca la tributacion a un tipo reducido de gravamen
del 1% aplicable a las siguientes IIC, siempre que alcancen el nimero minimo de
accionistas o participes establecido en la normativa:

- SICAV y Fl financieros.

- Sl Inmobiliaria y FI Inmobiliaria que, entre otros requisitos, han de cumplir
determinados porcentajes de inversion de su activo en inmuebles y plazos
minimos de mantenimiento de tales inversiones.

0 se presume, salvo prueba en contrario, que tal diferencia es el 15% del valor de adquisicion de la accion o
participacion.
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o Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales y Actos Juridicos Documentados.
Quedan exentas las operaciones de constitucién, aumento de capital, fusion y
escision y las aportaciones no dinerarias en relacion con:

- SICAV y Fl financieros.

- lIC Inmobiliarias que cumplan determinados porcentajes de inversion de
su activo en inmuebles. Adicionalmente, estas |[IC gozaran de una
bonificacion del 95 % de la cuota por la adquisicion de viviendas
destinadas al arrendamiento y por la adquisicion de terrenos para la
promocién de viviendas destinadas al arrendamiento, siempre que, en
ambos casos, cumplan los requisitos especificos sobre mantenimiento de
los inmuebles establecidos en normativa del Impuesto de Sociedades,
salvo que, con caracter excepcional, medie la autorizacién expresa de la
CNMV.
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8.- NORMAS APLICABLES A VARIOS ELEMENTOS DEL SISTEMA
DE IIC

8.1. Normas de Contabilidad.

Las SGIIC de Fl y los administradores de las S| deben formular, dentro de los tres primeros
meses de cada ejercicio economico, las cuentas anuales de los Fondos y de las
Sociedades referidas al ejercicio anterior. La formulacién y aprobacion de las cuentas
anuales de los Fl corresponde al Consejo de Administracién de su SGIIC.

En caso de IIC por compartimentos, las Sociedades y Fondos llevaran en su contabilidad
cuentas separadas que diferencien entre los ingresos y gastos imputables estrictamente a
cada compartimento, sin perjuicio de la unicidad de las cuentas.

El ejercicio econdmico de las SGIIC y de las Sl y Fl es el afo natural.

Las cuentas anuales tanto de las IIC como de las SGIIC deben someterse a la auditoria de
cuentas. En el caso de IIC por compartimentos, la auditoria de cuentas debe referirse a
cada uno de los compartimentos.

Dentro de los cuatro primeros meses de cada ejercicio, se deben presentar a la CNMV los
citados documentos contables de las IIC y de las SGIIC, junto con el informe de auditoria.

8.2. Normas sobre Responsabilidad.

El régimen de responsabilidad establece, con caracter general:

@ Para los participes y accionistas de las IIC. Los participes no responderan por las
deudas del Fondo sino hasta el limite de lo aportado. Asimismo, los socios no
responderan personalmente de las deudas de la SI.

@ Para las IIC. El patrimonio de los FI no respondera por las deudas de los participes,
Sociedades Gestoras o Depositarios. En las IIC por compartimentos, la parte del
patrimonio del Fondo o del capital de la S| que le sea atribuido a cada compartimento
respondera exclusivamente de los costes, gastos y demas obligaciones expresamente
atribuidas a ese compartimento y de los costes, gastos y obligaciones que no hayan sido
atribuidas expresamente a un compartimento en la parte proporcional que se establezca
en el reglamento del Fondo o en los estatutos sociales.

@ Para la SGIIC. La Sociedad Gestora sera responsable frente a los participes o
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accionistas de todos los perjuicios que les cause por incumplimiento de sus obligaciones
legales y, ademas, esta obligada a exigir al Depositario responsabilidad en el ejercicio de
sus funciones en nombre de los participes.

En caso de delegacion de funciones por la SGIIC, ésta mantendra su responsabilidad
respecto del cumplimiento de las obligaciones establecidas en la normativa en relacion
con las actividades delegadas.

@ Para el Depositario. Los Depositarios seran responsables frente a los participes o
accionistas de todos los perjuicios que les causen por incumplimiento de sus obligaciones
legales y, ademas, estan obligados a exigir a la Sociedad Gestora responsabilidad en el
ejercicio de sus funciones en nombre de los participes.

También, seran responsables de la custodia de los activos de las IIC, aun en el supuesto
de que hayan confiado a un tercero la custodia de parte o de la totalidad de los activos.

La responsabilidad del Depositario podra ser reclamada por los participes directa o
indirectamente a través de la Sociedad Gestora, si bien ésta so6lo esta obligada a
reclamar cuando lo soliciten participes que representen, al menos, el 10% del patrimonio.

8.3. Normas Eticas de Conducta.

Las SGIIC, las Entidades Depositarias y las Sl, cuya gestion integral no esté encomendada
a una SGIIC, las entidades comercializadoras, asi como quienes desempefien cargos de
administracion y direccion en todas ellas, sus empleados, agentes y apoderados estan
sujetos a las correspondientes normas de conducta.

Las cuatro primeras entidades mencionadas en el parrafo anterior, asi como las entidades
diferentes de una SGIIC que gestionen activos de una IIC, deben elaborar un reglamento
interno de conducta, de obligado cumplimiento, que regulara la actuacion de sus 6rganos
de administracion, empleados y representantes.

El reglamento interno de conducta debe recoger, entre otros aspectos, un procedimiento
interno formal relativo a las operaciones vinculadas (es decir, determinadas operaciones
que se realizan con entidades o personas que tengan una relacion susceptible de generar
un conflicto de interés). El procedimiento ha de cerciorarse de que tales operaciones se
realizan en interés exclusivo de la lIC y a precios o en condiciones iguales o mejores que los
de mercado. Aunque existen algunas excepciones, se establecen otro tipo de cautelas en
las operaciones vinculadas realizadas por la Gestora o por las S| que no hubieran delegado
la gestion de sus activos en otra entidad:
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- Para algunas operaciones vinculadas que alcancen un volumen de negocio
significativo, se exige que sean aprobadas por el Consejo de Administracion

- Para las restantes operaciones vinculadas, una comision independiente
dentro del Consejo de Administracion o un 6rgano interno ha de confirmar el
cumplimiento del procedimiento e informar al Consejo de Administracion, al
menos una vez al trimestre, de las operaciones vinculadas realizadas.

Ademas de establecerlo para las operaciones vinculadas, la normativa exige que, con
caracter general, todas operaciones de las |IC se realicen a precios y en condiciones de
mercado, salvo que se realicen en condiciones mas favorables para la IIC.

Los reglamentos internos de conducta han de contener, cuando proceda, normas de
separacion del Depositario. Asi pues, han de prever un procedimiento para evitar
conflictos de interés cuando una entidad sea Depositaria de IIC gestionadas por una
Sociedad perteneciente a su mismo grupo o de Sl en las que se dé la misma circunstancia.
A falta de tal procedimiento, dicha entidad no podria ser Depositaria.

Una comision independiente en el seno del Consejo de Administracion o un érgano interno
de la Sociedad Gestora o de la Sociedad de Inversion, verificara y elaborara un informe
respecto del cumplimiento de los requisitos de separacion del Depositario. En tal comision u
6rgano, no debe haber una mayoria de miembros con funciones ejecutivas en la entidad. El
informe sobre el cumplimiento de las normas de separacion tiene caracter anual, sera
remitido a la CNMV en el plazo de un mes desde el cierre del ejercicio al que se refiera y, si
reflejara salvedades sobre el correcto cumplimiento, determinara la obligacién de proceder a
la sustitucidén del Depositario por otro que no pertenezca a su mismo grupo.

La Gestora y, en su caso, la S| deben manifestar en los documentos informativos el tipo
exacto de relacion que les vincule al Depositario. En concreto, en el informe semestral y en
el informe anual, deben referirse a las operaciones de adquisicion o venta de valores o
instrumentos financieros en las que el Depositario sea vendedor o comprador,
respectivamente.

Las entidades con obligacién de elaborar un reglamento interno de conducta deben también
contar con procedimientos de control interno que permitan acreditar que las decisiones
de inversion a favor de una determinada IIC o cliente se adoptan con caracter previo a la
transmisiéon de la orden al intermediario y deben disponer de criterios, objetivos y
preestablecidos, para distribuir o desglosar operaciones que afecten a varias IIC o
clientes, que garanticen la equidad y no discriminacion entre ellos.

En el caso de las [lIC inmobiliarias, se establecen, adicionalmente, normas de
prevencion de conflictos de interés. A tal efecto, se establecen requisitos para que sus

-58-
PRINCIPE DE VERGARA, 43, 2° 4 28001 MADRID ¢ TEL.:34 914314735 ¢ FAX: 34 91 5781469
WEBSITE: www.inverco.es




inverco

Asociacion de Instituciones de Inversion Colectiva y Fondos de Pensiones

socios o participes y las personas y entidades vinculadas o pertenecientes al mismo grupo
de aquéllos sean arrendatarios, titulares de otros derechos, compradores o vendedores de
los bienes inmuebles de la IIC inmobiliaria. Ademas, se prohibe el arrendamiento y la venta
de bienes inmuebles de la IIC inmobiliaria a entidades de su grupo o del grupo de su
Gestora. Las compras de inmuebles a entidades del grupo de la IIC inmobiliaria o del grupo
de su Gestora solo podra realizarse si se cumplen ciertas condiciones.
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9.- REGIMEN DE CONTROL E INTERVENCION ADMINISTRATIVA

9.1.

Régimen de control administrativo.

La CNMV mantendra los siguientes Registros Administrativos:

9.2,

Registro de Sociedades de Inversion de caracter financiero o SICAV.

Registro de Fondos de Inversion de caracter financiero o Fl.

Registro de Sociedades de Inversion Inmobiliaria o SlI.

Registro de Fondos de Inversién Inmobiliaria o FlI.

Registro de IIC de Inversién Libre o IICIL.

Registro de IIC de IIC de Inversion Libre o IICIICIL.

Registro de Sociedades Gestoras de Instituciones de Inversiéon Colectiva o
SGIIC.

Registro de Depositarios de IIC.

O O O O O O O

Registro de otras IIC.

Registro de participaciones significativas.

Registro de folletos, informes periddicos y auditorias.

Registro de IIC extranjeras comercializadas en Espafia.

Registro de Sociedades Gestoras extranjeras que operen en Espana.

O O O O O O O

Registro de Sociedades de Tasacién que hayan comunicado a la CNMV su
intencion de valorar inmuebles de |IC inmobiliaria.

(0]

Registro de hechos relevantes.
o Registro de agentes y apoderados de SGIIC.

Régimen de supervision intervencion y sancion administrativa.

La CNMV esta encargada la inspeccion y la vigilancia del cumplimiento de sus
obligaciones, en cuanto no esté expresamente atribuida a otros organismos, de los
siguientes sujetos:

>

>
>
>

Las IIC nacionales y las IIC extranjeras cuando se comercialicen en Espafia.

Las SGIIC espanolas.

Los Depositarios de IIC.

Quienes realicen operaciones propias de cualquiera de los sujetos anteriores y, en
general, las restantes personas fisicas y juridicas en cuanto puedan verse afectadas
por las normas de la LIIC y sus disposiciones reglamentarias, en particular a los
efectos de comprobar si infringen las reservas de actividad y denominacion.
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Ademas, la CNMV tiene facultades de supervision de las Sociedades Gestoras autorizadas
en otro Estado Miembro de la UE, al amparo de la Directiva 85/611/CEE, debiendo, en su
caso, informar a las autoridades competentes del Estado de origen, la Comision Europea o a
los Estados Miembros afectados, segun lo previsto en la normativa.

La CNMV podra acordar, dando cuenta razonada al Ministro de Economia y Hacienda, la
intervencion de la Sociedad Gestora o de la Sociedad de Inversion, la sustitucion
provisional de sus o6rganos de administracion o direcciéon, o la sustitucién de la
Sociedad Gestora:

- Cuando las IIC o las SGIIC se encuentren en una situacion de excepcional gravedad
que ponga en grave peligro su equilibrio patrimonial o el patrimonio de sus clientes, o
que afecte a la estabilidad del sistema financiero o al interés general.

- Cuando, existiendo indicios fundados de que concurra la situacion de excepcional
gravedad mencionada, la verdadera situacién patrimonial de la SGIIC, del Fl o de la
Sl o de sus clientes, no pueda deducirse de su contabilidad y demas registros.

Tales medidas se mantendran transitoriamente hasta que se supere la situacion. Las
resoluciones de la CNMV que pongan fin al procedimiento acordando la intervencién o la
sustitucion podran ser recurridas en alzada ante el Ministro de Hacienda y Economia.

La CNMV también tiene facultades para intervenir en los casos de situacion concursal
de las Sociedades de Inversion, las SGIIC y los Depositarios.

Finalmente, se tipifican las infracciones administrativas de las normas de ordenacion y
supervision de los Planes y Fondos de Pensiones y las sanciones a imponer a los sujetos
infractores, asi como se establecen los plazos de prescripcién, los sujetos responsables, los
organos competentes y las normas de procedimiento.
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