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I. Disposiciones generales

JEFATURA DEL ESTADO

214 LEY 1/1999, de 5 de enero, reguladora de
las Entidades de Capital-Riesgo y de sus socie-
dades gestoras.

JUAN CARLOS I

REY DE ESPAÑA

A todos los que la presente vieren y entendieren.
Sabed: Que las Cortes Generales han aprobado y Yo

vengo en sancionar la siguiente Ley.

EXPOSICIÓN DE MOTIVOS

El Capital-Riesgo es una actividad financiera consis-
tente en proporcionar recursos a medio y largo plazo,
pero sin vocación de permanencia ilimitada, a empresas
que presentan dificultades para acceder a otras fuentes
de financiación. La presente Ley viene a establecer un
marco jurídico estable y completo a las entidades de
capital-riesgo españolas.

El régimen jurídico vigente de las presentes institu-
ciones financieras tiene sus orígenes en las prescrip-
ciones contenidas en el Real Decreto-ley 1/1986, de
14 de marzo, sobre Medidas urgentes administrativas,
financieras, fiscales y laborales (artículos 12 a 16).

Estas previsiones legales han sido objeto de sucesivas
reformas. Entre ellas cabe destacar las introducidas por
la Ley 33/1987, de 23 de diciembre; la contenida en
la disposición adicional cuarta de la Ley 3/1994, de
14 de abril, por la que se adapta la legislación española
en materia de entidades de crédito a la segunda Directiva
de Coordinación Bancaria y se introducen otras modi-
ficaciones relativas al sistema financiero; y, finalmente,
las producidas por el Real Decreto-ley 7/1996, de 7
de junio, sobre Medidas urgentes de carácter fiscal y
de fomento y liberalización de la actividad económica.

Entre las principales novedades de la Ley se encuentra
el establecimiento de un régimen jurídico de autoriza-
ción, supervisión, inspección y sanción homologable al
resto de los sujetos que actúan en nuestros mercados
financieros. En coherencia, se atribuyen a la Comisión
Nacional del Mercado de Valores el grueso de las potes-
tades de supervisión sobre los nuevos sujetos: Socie-
dades de Capital-Riesgo, Fondos de Capital-Riesgo y
sociedades gestoras de entidades de Capital-Riesgo. La
Ley admite incluso que las sociedades gestoras de Ins-
tituciones de Inversión Colectiva gestionen Fondos de
Capital-Riesgo o los activos de las Sociedades de Capi-
tal-Riesgo, independientemente de que tales gestoras
se encuentren reguladas en otra sede normativa (Ley
46/1984, de 26 de diciembre, reguladora de las Ins-
tituciones de Inversión Colectiva).

En cuanto a la política de inversión a desarrollar por
las Sociedades y Fondos de Capital-Riesgo, se ha seguido
y profundizado en la línea marcada por el Real Decre-
to-ley 7/1996, de 7 de junio, sobre Medidas Urgentes
de Carácter Fiscal y de Fomento y Liberalización de

la Actividad Económica. Así, junto a su objeto social
tradicional de participación temporal en el capital de
empresas no financieras y no cotizadas, se unen dos
importantes funciones. De una parte, el otorgamiento
de préstamos participativos (y, con ciertas limitaciones,
cualquier otra forma de financiación), y, de otra, el
asesoramiento profesional respecto de las empresas
participadas.

El texto también incorpora algunas modificaciones
en el régimen fiscal actualmente aplicable a las Entidades
de Capital-Riesgo. Así, se abre la posibilidad de alar-
gamiento del período de exención de las rentas que se
obtengan de la transmisión de acciones o participaciones
de empresas que constituyan el objeto principal de su
actividad. De igual modo, se extiende la exención en
materia del Impuesto sobre el Valor Añadido a la gestión
de activos de Sociedades de Capital-Riesgo.

La Ley incorpora una disposición adicional que, sin
estar estrictamente relacionada con el capital-riesgo, per-
sigue potenciar y favorecer la actividad financiera cono-
cida como «factoring». Con la presente disposición se
refuerza especialmente la protección de determinadas
cesiones de crédito frente a la insolvencia del cedente.

Por último, debe señalarse que esta Ley se dicta en
aplicación de los títulos competenciales previstos en la
norma 11.ay 6.a del artículo 149.1 de la Constitución.

TÍTULO PRELIMINAR

Ámbito de aplicación

Artículo 1. Ámbito de aplicación.

1. La presente Ley tiene por objeto la regulación
de las Entidades de Capital-Riesgo y las sociedades ges-
toras de Entidades de Capital-Riesgo.

2. Son Entidades de Capital-Riesgo las Sociedades
y Fondos de Capital-Riesgo.

Artículo 2. Sociedades de Capital-Riesgo.

1. Las Sociedades de Capital-Riesgo son sociedades
anónimas cuyo objeto social principal consiste en la toma
de participaciones temporales en el capital de empresas
no financieras cuyos valores no coticen en el primer
mercado de las Bolsas de Valores.

2. Para el desarrollo de su objeto social principal,
las Sociedades de Capital-Riesgo podrán facilitar prés-
tamos participativos, así como otras formas de finan-
ciación, en este último caso únicamente para sociedades
participadas. De igual modo, podrán realizar actividades
de asesoramiento.

3. Dentro del objeto social no se podrán compren-
der actividades no amparadas en esta Ley.

Artículo 3. Fondos de Capital-Riesgo.

Los Fondos de Capital-Riesgo son patrimonios admi-
nistrados por una sociedad gestora, que tendrán el mis-
mo objeto principal que el definido en el artículo anterior,
correspondiendo a la sociedad gestora la realización de
las actividades de asesoramiento previstas en el mismo.
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Artículo 4. Sociedades gestoras de Entidades de Capi-
tal-Riesgo.

1. Las sociedades gestoras de Entidades de Capi-
tal-Riesgo son sociedades anónimas cuyo objeto social
principal es la administración y gestión de Fondos de
Capital-Riesgo y de activos de Sociedades de Capi-
tal-Riesgo. Como actividad complementaria podrán rea-
lizar tareas de asesoramiento a las empresas con las
que mantengan vinculación como consecuencia del ejer-
cicio de su actividad principal.

2. También podrán gestionar Fondos de Capi-
tal-Riesgo y activos de Sociedad de Capital-Riesgo, las
sociedades gestoras de Instituciones de Inversión Colec-
tiva reguladas en la Ley 46/1984, de 26 de diciembre,
reguladora de las Instituciones de Inversión Colectiva.

Artículo 5. Domiciliación.

Las Entidades de Capital-Riesgo reguladas en la pre-
sente Ley, así como sus sociedades gestoras, han de
estar domiciliadas en territorio nacional y tener en éste
su administración central.

Artículo 6. Denominación.

1. Las denominaciones «Sociedad de Capital-Ries-
go», «Fondo de Capital-Riesgo» y «Sociedad Gestora de
Entidades de Capital-Riesgo», o sus abreviaturas «SCR»,
«FCR» y «SGECR» quedarán reservadas a las instituciones
autorizadas al amparo de esta Ley e inscritas en el Regis-
tro administrativo que al efecto se cree en la Comisión
Nacional del Mercado de Valores.

2. Las Sociedades de Capital-Riesgo, los Fondos de
Capital-Riesgo y las sociedades gestoras de Entidades
de Capital-Riesgo están obligados a incluir en su razón
social la denominación respectiva o su abreviatura.

3. El Registro Mercantil y los demás Registros públi-
cos no inscribirán aquellas entidades cuya denominación
sea contraria al régimen establecido en la presente Ley.
Cuando, no obstante, tales inscripciones se hayan prac-
ticado, serán nulas de pleno derecho. Dicha nulidad no
perjudicará los derechos de terceros de buena fe, adqui-
ridos conforme al contenido de los correspondientes
registros.

TÍTULO I

Disposiciones generales

CAPÍTULO I

Régimen de autorización

Artículo 7. Condiciones de acceso a la actividad.

Para poder dar comienzo a su actividad, las Entidades
de Capital-Riesgo deberán:

a) Haber obtenido la autorización previa del proyec-
to de constitución por el Ministro de Economía y Hacien-
da a propuesta de la Comisión Nacional del Mercado
de Valores.

b) Haberse constituido en escritura pública e ins-
cribirse en el Registro Mercantil.

c) Estar inscritas en el registro administrativo corres-
pondiente de la Comisión Nacional del Mercado de Valores.

Artículo 8. Autorización previa.

1. Las Entidades de Capital-Riesgo para obtener la
autorización exigida en el apartado a) del artículo anterior
deberán cumplir los siguientes requisitos:

a) Limitar su objeto al establecido por esta Ley.
b) Disponer del capital social o del patrimonio esta-

blecidos en esta Ley para cada tipo de entidad.
c) Presentar un proyecto financiero de la entidad.

2. Las Sociedades de Capital-Riesgo deberán cum-
plir, además de los anteriores, los requisitos siguientes:

a) Contar con una buena organización administra-
tiva y contable, así como con los medios humanos y
técnicos adecuados a las características y volumen de
su actividad.

b) Que su Consejo de Administración esté formado
por, al menos, tres miembros y sus consejeros, así como
sus directores generales y asimilados tengan una reco-
nocida honorabilidad comercial, empresarial o profesio-
nal.

c) Que ninguno de los miembros de su Consejo de
Administración, así como ninguno de sus directores
generales o asimilados, haya sido, en España o en el
extranjero, declarado en quiebra o concurso de acree-
dores sin haber sido rehabilitado, se encuentre proce-
sado, o, tratándose del procedimiento a que se refiere
el Título III del Libro IV de la Ley de Enjuiciamiento Cri-
minal, se hubiera dictado auto de apertura del juicio
oral, o tenga antecedentes penales, por delitos de fal-
sedad, contra la Hacienda Pública y contra la Seguridad
Social, de infidelidad en la custodia de documentos y
violación de secretos, de blanqueo de capitales, de recep-
tación y otras conductas afines, de malversación de cau-
dales públicos, contra la propiedad, o esté inhabilitado
o suspendido, penal o administrativamente, para ejercer
cargos públicos o de administración o dirección de enti-
dades financieras.

d) Que la mayoría de los miembros de su Consejo
de Administración, así como todos los directores gene-
rales y asimilados cuenten con conocimientos y expe-
riencia adecuados en materias financieras o de gestión
empresarial, así como las personas físicas que repre-
senten a las personas jurídicas que sean consejeros.

Artículo 9. Registros.

En la Comisión Nacional del Mercado de Valores se
llevarán los siguientes Registros públicos:

a) Registro de sociedades gestoras de Entidades de
Capital-Riesgo.

b) Registro de Sociedades de Capital-Riesgo.
c) Registro de Fondos de Capital-Riesgo.
d) Registro de Participaciones Significativas.
e) Registro de Folletos y Memorias Anuales.

Artículo 10. Procedimiento de autorización.

1. Corresponderá al Ministro de Economía y Hacien-
da autorizar las Entidades de Capital-Riesgo a propuesta
de la Comisión Nacional del Mercado de Valores.

La resolución será motivada y deberá notificarse den-
tro de los tres meses siguientes a la recepción de la
solicitud, que se entenderá desestimada con los efectos
previstos en la Ley de Régimen Jurídico de las Admi-
nistraciones Públicas y del Procedimiento Administrativo
Común, si transcurrido el plazo anterior no hubiera recaí-
do resolución sobre la misma.

2. La solicitud de autorización sólo podrá denegarse
por las siguientes causas:

a) Por incumplimiento de los requisitos previstos en
el artículo 8.

b) Por la existencia de graves dificultades para obte-
ner información que la Comisión Nacional del Mercado
de Valores estime necesaria para el adecuado desarrollo
de sus funciones supervisoras.
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3. El Ministro de Economía y Hacienda o, con su
habilitación expresa, la Comisión Nacional del Mercado
de Valores, determinará para cada tipo de Entidad de
Capital-Riesgo, atendiendo a sus especialidades:

a) Los requisitos y los modelos normalizados de soli-
citud de autorización.

b) Los modelos normalizados de los documentos
que se deberán acompañar, entre los que figurarán, nece-
sariamente, el proyecto de sus Estatutos o de su Regla-
mento, un folleto informativo y una memoria sobre el
proyecto de la entidad.

4. La memoria explicativa del proyecto deberá con-
tener cuanta información se precise para permitir una
correcta evaluación de la entidad que se pretende crear
y entre ella, necesariamente, la correspondiente a la iden-
tificación de los promotores, aportantes y sus respectivas
participaciones, relación de los mismos con otras enti-
dades financieras y posibles vínculos entre ellos, fines
y objetivos de la futura Sociedad de Capital-Riesgo o
Fondo de Capital-Riesgo, política de inversiones y de
distribución de resultados, así como el ámbito personal
y geográfico en el que operará la correspondiente enti-
dad.

5. El folleto informativo contendrá los Estatutos o
el Reglamento, según proceda, así como aquellos aspec-
tos principales de la institución de carácter financiero
y jurídico.

Artículo 11. Constitución.

1. Una vez autorizada, la Entidad de Capital-Riesgo
podrá proceder a su constitución en escritura pública.

2. Las aportaciones para la constitución del capital
social o del patrimonio podrán realizarse en efectivo o,
si se trata de Sociedad de Capital-Riesgo, en especie,
según los criterios que se establecen en el artículo 23.

3. Las Entidades de Capital-Riesgo, una vez cons-
tituidas en escritura pública, se inscribirán en el Registro
Mercantil.

Artículo 12. Inscripción.

1. Para obtener su inscripción en el registro admi-
nistrativo correspondiente de la Comisión Nacional del
Mercado de Valores, las Entidades de Capital-Riesgo pre-
sentarán ante el mismo las escrituras de constitución
debidamente inscritas en el Registro Mercantil y la auto-
rización expedida por el Ministerio de Economía y Hacien-
da. La inscripción sólo podrá ser denegada cuando se
hubiera producido cualquier alteración del proyecto ini-
cialmente autorizado.

2. Reglamentariamente se determinará el plazo y
contenido de la verificación previa a la inscripción en
el Registro administrativo correspondiente.

3. Transcurrido un año desde la autorización sin
haberse producido la inscripción en el Registro de la
Comisión Nacional del Mercado de Valores por causas
no imputables a la Administración, aquélla se entenderá
caducada.

Artículo 13. Revocación.

La revocación de la autorización de una sociedad ges-
tora o de una Entidad de Capital-Riesgo, podrá ser acor-
dada, previo expediente con audiencia del interesado,
por las siguientes causas:

a) Por el incumplimiento sobrevenido de los requi-
sitos exigidos para su autorización.

b) Por incurrir , en su caso, en suspensión de pagos
o quiebra.

c) Como sanción, en los casos contemplados en el
Título IV.

Dicha revocación será acordada por el Consejo de
Ministros, a propuesta del Ministro de Economía y
Hacienda e iniciativa de la Comisión Nacional del Mer-
cado de Valores.

La revocación de la autorización implicará la exclusión
del correspondiente Registro administrativo.

CAPÍTULO II

Condiciones de ejercicio

SECCIÓN 1.a RÉGIMEN GENERAL

Artículo 14. Régimen de actuación.

1. Las Entidades de Capital-Riesgo deberán cumplir
en todo momento los siguientes requisitos:

a) Los exigidos por esta Ley para su autorización.
b) Los porcentajes de inversión en determinados

activos fijados por esta Ley y por la normativa que la
desarrolle.

2. Las modificaciones que tengan lugar en el seno
de su consejo de administración deberán notificarse a
la Comisión Nacional del Mercado de Valores en el plazo
y forma que se determinen reglamentariamente.

Artículo 15. Modificaciones de los Estatutos de las
Sociedades de Capital-Riesgo y de los Reglamentos
de gestión de los Fondos de Capital-Riesgo.

1. Se ajustarán al mismo procedimiento previsto
para la autorización, si bien la solicitud de autorización
de las modificaciones estatutarias podrá realizarse, de
forma condicionada, por los administradores de la Socie-
dad de Capital-Riesgo con anterioridad a la aprobación
por la Junta General de Accionistas.

2. Reglamentariamente se determinarán aquellas
modificaciones que, por ser de escasa relevancia, reque-
rirán únicamente la comunicación a la Comisión Nacional
del Mercado de Valores.

SECCIÓN 2.a RÉGIMEN DE INVERSIONES

Artículo 16. Coeficiente obligatorio de inversión.

1. Las Sociedades y Fondos de Capital-Riesgo ade-
cuarán su política de inversiones a los criterios expre-
samente establecidos en sus Estatutos o Reglamentos
de gestión, respectivamente.

2. En todo caso deberán mantener, como mínimo,
el 60 por 100 de su activo en acciones y participaciones
en el capital de empresas que sean objeto de su acti-
vidad. Dentro de este porcentaje podrán dedicar hasta
30 puntos porcentuales del total de su activo a prés-
tamos participativos a empresas que sean objeto de su
actividad, estén participadas o no por la Entidad de
Capital-Riesgo.

Artículo 17. Coeficiente de libre disposición.

El resto de su activo no sujeto al coeficiente obli-
gatorio de inversión determinado en el artículo 16 ante-
rior podrá mantenerse en:

a) Valores de renta fija negociados en mercados
secundarios organizados.

b) Participaciones en el capital de empresas que
no cumplan los requisitos exigidos en el número 1 del
artículo 2 de la presente Ley.

c) Efectivo, a título de coeficiente de liquidez, o
demás activos especialmente líquidos que reglamenta-
riamente se precisen, en aquellos casos en los que esta-
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tutaria o reglamentariamente se prevean reembolsos
periódicos.

d) Préstamos participativos.
e) Financiación de cualquier tipo a empresas par-

ticipadas.
f) En el caso de Sociedades de Capital-Riesgo, hasta

el 20 por 100 de su capital social, en elementos de
inmovilizado necesarios para el desarrollo de su acti-
vidad.

Artículo 18. Limitaciones de grupo.

1. Las Entidades de Capital-Riesgo no podrán inver-
tir más del 25 por 100 de su activo en una misma empre-
sa, ni más del 35 por 100 en empresas pertenecientes
al mismo grupo de sociedades, entendiéndose por tal
el definido en el artículo 4 de la Ley 24/1988, de 28
de julio, del Mercado de Valores.

2. Las Entidades de Capital-Riesgo no podrán inver-
tir en empresas pertenecientes a su grupo, tal y como
éste se define en el artículo 4, anteriormente citado,
de la Ley 24/1988.

A estos efectos, se considerará que las empresas en
las que participen directamente las Entidades de Capi-
tal-Riesgo, que cumplan los requisitos establecidos en
el artículo 2.1 de la presente Ley, no son empresas per-
tenecientes al grupo de la Entidad de Capital-Riesgo de
que se trate.

Artículo 19. Incumplimientos temporales de las inver-
siones.

1. Los porcentajes previstos en el número 2 del artí-
culo 16, letra f) del artículo 17 y número 1 del artículo
18 podrán ser incumplidos por las Entidades de Capi-
tal-Riesgo durante los siguientes períodos:

a) Durante los primeros tres años, a partir desde
su constitución.

b) Durante veinticuatro meses, a contar desde que
se produzca una desinversión característica del coefi-
ciente obligatorio.

2. En el supuesto de devolución de aportaciones
a partícipes o socios, los coeficientes se computarán
teniendo en cuenta el patrimonio inicial.

3. La Comisión Nacional del Mercado de Valores
podrá, con carácter excepcional, eximir del cumplimiento
de los porcentajes previstos en el apartado 2 del artículo
16, o autorizar la ampliación de los plazos a que se
refiere el apartado 1 de este artículo, a solicitud de la
Sociedad de Capital-Riesgo o de la sociedad gestora del
Fondo, en atención a la situación del mercado y a la
dificultad de encontrar proyectos para cubrir, adecua-
damente, el porcentaje mencionado.

Artículo 20. Otros límites a las inversiones.

1. Reglamentariamente podrán establecerse limita-
ciones a la inversión en determinados tipos de activos,
así como un coeficiente mínimo de liquidez a mantener,
en su caso, los Fondos de Capital-Riesgo.

2. A los efectos de calcular los porcentajes previstos
en los artículos precedentes, se habilita al Ministro de
Economía y Hacienda para determinar los conceptos con-
tables que integran el activo de las Entidades de Capi-
tal-Riesgo.

3. Reglamentariamente podrán establecerse límites
a la financiación ajena que puedan obtener las Entidades
de Capital-Riesgo.

SECCIÓN 3.a OBLIGACIONES DE INFORMACIÓN Y AUDITORÍA

Artículo 21. Obligaciones de información, de auditoría
y contables.

1. Sin perjuicio de las obligaciones de información
establecidas con carácter general, los Fondos de Capi-

tal-Riesgo deberán publicar para su difusión entre los
partícipes una memoria anual y un folleto informativo,
conforme a las siguientes especificaciones:

a) El folleto informativo habrá de editarse por la enti-
dad con carácter previo a su inscripción en el Registro
administrativo, y deberá actualizarse al menos anualmen-
te.

b) La memoria anual contendrá la información que
se establezca reglamentariamente.

Estos documentos deberán ser remitidos a la Comi-
sión Nacional del Mercado de Valores para el ejercicio
de sus funciones de supervisión y registro, así como
puestos a disposición de los partícipes en el domicilio
social de la sociedad gestora del Fondo de Capital-Ries-
go, dentro de los plazos que se determinan reglamen-
tariamente.

2. Las Sociedades de Capital-Riesgo, las sociedades
gestoras de Fondos de Capital-Riesgo, así como las socie-
dades gestoras de Instituciones de Inversión Colectiva
que gestionen Fondos de Capital-Riesgo deberán facilitar
a la Comisión Nacional del Mercado de Valores cuanta
información se les requiera y, en particular, sobre acti-
vidades, inversiones, recursos, patrimonio, estados
financieros, accionistas o partícipes, situación económico-
financiera, así como en lo concerniente a hechos
relevantes, con la frecuencia, alcance y contenido que
establezca el Ministro de Economía y Hacienda, y, con
su habilitación expresa, la Comisión Nacional del Mer-
cado de Valores.

3. Las Entidades de Capital-Riesgo deberán someter
a informe de auditoría sus estados financieros conforme
a lo establecido en la legislación sobre auditoría de
cuentas.

Artículo 22. Régimen de participaciones significativas.

Cuando un mismo socio o partícipe, por sí o por per-
sona interpuesta, adquiera o transmita acciones o par-
ticipaciones de una Entidad de Capital-Riesgo y, como
resultado de dichas operaciones, el porcentaje de capital
suscrito o patrimonio que quede en su poder alcance,
exceda o quede por debajo del 20 por 100 y todos
sus múltiplos, hasta el 100 por 100 del capital social,
en los casos permitidos por esta Ley, deberá comuni-
carse a la Entidad y a la Comisión Nacional del Mercado
de Valores en el plazo de diez días hábiles a partir de
la adquisición o transmisión, el porcentaje del capital
o patrimonio que haya quedado en su poder tras la
operación.

Dicho porcentaje podrá variarse reglamentariamente
en aquellos supuestos en que se considere necesario
atendiendo a los intereses de los inversores y a las espe-
cialidades de la inversión.

TÍTULO II

Sociedades y Fondos de Capital-Riesgo

CAPÍTULO I

Las Sociedades de Capital-Riesgo

Artículo 23. Legislación aplicable y requisitos de cons-
titución.

1. Las Sociedades de Capital-Riesgo se regirán por
lo establecido en esta Ley y, en lo no previsto por ella,
por el texto refundido de la Ley de Sociedades Anónimas,
aprobado por Real Decreto legislativo 1564/1989, de
22 de diciembre.
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2. El capital social suscrito será al menos de 200
millones de pesetas, debiéndose desembolsar en el
momento de su constitución el 50 por 100 y, el resto,
en una o varias veces, dentro de un plazo de tres años
desde la constitución de la sociedad. Los desembolsos
deberán realizarse en efectivo o en bienes que integren
su inmovilizado, no pudiendo superar estos últimos el
10 por 100 de su capital social.

3. El capital social estará representado por acciones
con igual valor nominal y con los mismos derechos, repre-
sentadas mediante títulos, en cuyo caso serán nomina-
tivas, o mediante anotaciones en cuenta.

4. Quedan prohibidas las remuneraciones o venta-
jas de los fundadores o promotores previstas en la Ley
de Sociedades Anónimas.

5. En sus Estatutos sociales se recogerán, además
de las especificaciones previstas en la Ley de Sociedades
Anónimas, la política de inversiones, así como la posi-
bilidad de que la gestión de las inversiones, previo acuer-
do de la Junta General, la realice una sociedad gestora
de Entidades de Capital-Riesgo con la que contrate el
mencionado servicio.

CAPÍTULO II

Los Fondos de Capital-Riesgo

Artículo 24. Patrimonio.

1. El patrimonio mínimo inicial de los Fondos de
Capital-Riesgo será de 275 millones de pesetas.

2. Las aportaciones para la constitución inicial y pos-
teriores del patrimonio se realizarán exclusivamente en
efectivo.

3. El patrimonio estará dividido en participaciones
de iguales características que conferirán a su titular un
derecho de propiedad sobre el mismo. Dichas partici-
paciones serán nominativas, tendrán la consideración
de valores negociables y podrán estar representadas
mediante títulos o anotaciones en cuenta.

Artículo 25. Constitución del Fondo y especificaciones
del contenido de su Reglamento.

1. El Fondo se constituirá mediante la puesta en
común del efectivo que integrará su patrimonio.

2. El contrato de constitución deberá formalizarse
en escritura pública en la que deberá constar expresa-
mente:

a) La denominación del Fondo.
b) El objeto, circunscrito exclusivamente a las acti-

vidades contempladas en el artículo 3 de la presente
Ley.

c) El patrimonio del Fondo en el momento de su
constitución.

d) El nombre y domicilio de la sociedad gestora.
e) El Reglamento de gestión del Fondo.

3. El Reglamento de gestión del Fondo de Capi-
tal-Riesgo se redactará conforme al modelo normalizado
que reglamentariamente se establezca y deberá recoger
como mínimo los siguientes extremos:

a) El plazo de duración del Fondo, en su caso.
b) El régimen de emisión y reembolso de las par-

ticipaciones, incluyendo, en su caso, los reembolsos que
se garantizan, periodicidad de los mismos, y régimen
de preavisos si los hubiera.

c) El plazo de duración de la prohibición de sus-
cripción y reembolso, si las hubiese.

d) La periodicidad con la que habrá de calcularse
el valor de las participaciones a efectos de suscripción
y reembolso.

e) Normas para la administración, dirección y repre-
sentación del Fondo.

f) Determinación y forma de distribución de resul-
tados.

g) Requisitos para la modificación del contrato de
constitución, del Reglamento de gestión y condiciones
para ejercer, en su caso, el derecho de separación por
parte del partícipe.

h) Sustitución de la sociedad gestora.
i) Normas para la disolución y liquidación del Fondo.
j) Tipos de remuneración de la sociedad gestora.
k) La política de inversiones.

4. Se entenderá por política de inversiones, a los
efectos del apartado anterior y del artículo 16.1 de esta
Ley, el conjunto de decisiones coordinadas orientadas
al cumplimiento de su objeto sobre los siguientes aspec-
tos:

a) Sectores empresariales hacia los que se orien-
tarán las inversiones.

b) Áreas geográficas hacia las que se orientarán las
inversiones.

c) Tipos de sociedades en las que se pretende par-
ticipar y criterios de su selección.

d) Porcentajes generales de participación máximos
y mínimos que se pretendan ostentar.

e) Criterios temporales máximos y mínimos de man-
tenimiento de las inversiones y fórmulas de desinversión.

f) Tipos de financiación que se concederán a las
sociedades participadas.

g) Prestaciones accesorias que la sociedad gestora
del mismo podrá realizar a favor de las sociedades par-
ticipadas, tales como el asesoramiento o servicios simi-
lares.

h) Modalidades de intervención de la entidad gestora
en las sociedades participadas, y fórmulas de presencia
en sus correspondientes órganos de administración.

5. La escritura pública de constitución del Fondo
será otorgada por la sociedad gestora, y deberá inscri-
birse en el Registro administrativo y en el Registro Mer-
cantil, en la forma establecida en los artículos 11 y 12
de la presente Ley.

Artículo 26. Régimen de suscripción y reembolso de
las participaciones.

1. La sociedad gestora emitirá y reembolsará las
participaciones en el Fondo de acuerdo con las con-
diciones establecidas en su Reglamento de Gestión.

2. El valor de cada participación será el resultado
de dividir el patrimonio del Fondo por el número de par-
ticipaciones en circulación, valorando aquél de acuerdo
con los criterios que establezca el Ministro de Economía
y Hacienda.

3. La sociedad gestora podrá gestionar por cuenta
del emisor la suscripción y reembolso de participaciones
en Fondos de Capital-Riesgo, así como por cuenta propia
o ajena su transmisión.

Artículo 27. Administración.

1. La dirección y administración de los Fondos de
Capital-Riesgo se regirá por lo dispuesto en el Reglamento
de gestión de cada Fondo, debiendo recaer necesaria-
mente en una sociedad gestora de Entidades de Capi-
tal-Riesgo o en una sociedad gestora de Instituciones de
Inversión Colectiva con los requisitos que se fijen en este
último supuesto, en su caso, reglamentariamente.

2. En ningún caso podrán impugnarse por defecto
de facultades de administración y disposición los actos
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y contratos realizados por la sociedad gestora del Fondo
con terceros en el ejercicio de las atribuciones que le
corresponden conforme a lo previsto en la presente Ley.

3. Los acreedores del Fondo no podrán hacer efec-
tivos sus créditos sobre el patrimonio de los partícipes,
cuya responsabilidad se limita a sus participaciones.

Artículo 28. Valoración del patrimonio y distribución
de resultados.

1. El valor del patrimonio del Fondo será el resultado
de deducir de la suma de sus activos reales las cuentas
acreedoras determinándose el valor de éstas conforme
a los criterios que se establezcan por el Ministro de Eco-
nomía y Hacienda.

2. Los resultados serán la consecuencia de deducir
de la totalidad de los ingresos obtenidos por el Fondo
la comisión de la sociedad gestora, así como los demás
gastos previstos en el Reglamento de gestión del Fondo,
entre los cuales se incluirán los de auditoría.

3. En ningún caso el patrimonio del Fondo respon-
derá por las deudas de la sociedad gestora.

Artículo 29. Fusión, disolución y liquidación.

1. Podrán fusionarse Fondos de Capital-Riesgo ya
sea mediante absorción ya con creación de un nuevo
Fondo.

La iniciación del procedimiento requerirá el previo
acuerdo de la sociedad gestora de los Fondos que vayan
a fusionarse.

La fusión será previamente autorizada por el Ministro
de Economía y Hacienda a propuesta de la Comisión
Nacional del Mercado de Valores.

Los procesos de fusión deberán ser objeto de comu-
nicación a los partícipes para que, en el plazo de un
mes a partir de aquélla, pueda ejercerse el derecho de
separación, con reembolso de las participaciones sin gas-
to alguno, al valor liquidativo determinado conforme al
artículo 26.2 correspondiente al día en que finalice el
plazo del ejercicio del derecho de separación.

2. El Fondo quedará disuelto, abriéndose en con-
secuencia el período de liquidación, por el cumplimiento
del término o plazo, o por las causas que se establezcan
en su Reglamento de gestión del Fondo.

3. La liquidación del Fondo se realizará por su socie-
dad gestora. La Comisión Nacional del Mercado de Valo-
res podrá condicionar la eficacia de la disolución o sujetar
el desarrollo de la misma a determinados requisitos, con
el fin de disminuir los posibles perjuicios que se oca-
sionen en las entidades participadas.

TÍTULO III

Sociedades gestoras de Entidades
de Capital-Riesgo

Artículo 30. Requisitos.

1. Las sociedades gestoras de Entidades de Capi-
tal-Riesgo deberán ser sociedades anónimas que reu-
nirán los siguientes requisitos:

a) Un capital social mínimo inicial de 50 millones
de pesetas, íntegramente desembolsado.

b) Las acciones representativas de su capital social
podrán representarse mediante títulos nominativos o
mediante anotaciones en cuenta.

c) Todos sus administradores y directivos deberán
cumplir los requisitos de honorabilidad e idoneidad esta-

blecidos en las letras b), c) y d) del artículo 8.2 de esta
Ley.

2. Las condiciones y requisitos para la autorización
e inscripción de las sociedades gestoras de Entidades
de Capital-Riesgo serán los establecidos en el capítulo I
del Título I y la sección 1.a del capítulo II del mismo
Título I, con las especialidades recogidas en el presente
Título de esta Ley.

3. Se habilita al Ministro de Economía y Hacienda
para establecer, en su caso, el régimen de recursos pro-
pios de las presentes entidades.

Artículo 31. Sociedades gestoras de Instituciones de
Inversión Colectiva.

1. En todo lo relativo a la gestión de Fondos de
Capital-Riesgo y de activos de sociedades de Capital-Ries-
go, las sociedades gestoras de Instituciones de Inversión
Colectiva estarán sujetas a esta Ley y sus disposiciones
de desarrollo.

2. Las referencias a las sociedades gestoras de En-
tidades de Capital-Riesgo contenidas en esta Ley se
entenderán también hechas a las sociedades gestoras
de Instituciones de Inversión Colectiva que gestionen
Fondos de Capital-Riesgo o activos de Sociedades de
Capital-Riesgo.

Artículo 32. Funciones.

1. Las sociedades gestoras de Entidades de Capi-
tal-Riesgo actuarán en interés de los partícipes o accio-
nistas en las inversiones y patrimonios que gestionen,
ajustándose a las disposiciones de la presente Ley.

2. Serán responsables frente a los partícipes o accio-
nistas de todos los perjuicios que les causaren por el
incumplimiento de las obligaciones establecidas en la
presente Ley.

3. Las funciones de las sociedades gestoras de Enti-
dades de Capital-Riesgo serán las siguientes:

a) Redacción del Reglamento de gestión de los Fon-
dos.

b) Llevanza de la contabilidad de los Fondos de Capi-
tal-Riesgo y de los activos de la Sociedad de Capital-Ries-
go, con separación de la suya propia.

c) Determinación del valor de las participaciones y
acciones conforme al régimen establecido en el Regla-
mento de gestión.

d) Emisión de certificados de participaciones y
demás documentos previstos en la presente Ley.

e) Distribución de resultados del ejercicio.
f) Establecimiento de los criterios de inversión.
g) Designación de las personas que participarán en

los órganos de gestión o administración de las socie-
dades participadas.

h) Determinación de los medios y programas de ase-
soramiento técnico, económico y financiero.

4. Las sociedades gestoras de Entidades de Capi-
tal-Riesgo deberán someter a informe de auditoría sus
estados financieros, conforme a lo establecido en la legis-
lación sobre auditoría. Dicho informe será remitido a la
Comisión Nacional del Mercado de Valores en el plazo
que se determine reglamentariamente.

Artículo 33. Sustitución de gestoras.

1. La sociedad gestora de Entidades de Capital-Ries-
go podrá solicitar su sustitución cuando lo estime pro-
cedente, mediante solicitud formulada conjuntamente
con la nueva sociedad gestora ante la Comisión Nacional
del Mercado de Valores, en la que la nueva sociedad
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gestora se manifieste dispuesta a aceptar tales funcio-
nes.

2. En caso de procedimiento concursal de la socie-
dad gestora, ésta deberá solicitar el cambio conforme
al procedimiento descrito en el apartado anterior. La
Comisión Nacional del Mercado de Valores podrá acor-
dar dicha sustitución cuando no sea solicitada por la
sociedad gestora.

3. Los efectos de la sustitución se producirán desde
el momento de la inscripción de la modificación regla-
mentaria o estatutaria en la Comisión Nacional del Mer-
cado de Valores.

TÍTULO IV

Régimen de supervisión, inspección y sanción

CAPÍTULO I

Disposiciones generales

Artículo 34. Sujetos.

Quedan sujetos al régimen de supervisión, inspección
y sanción de la presente Ley:

a) Las Sociedades de Capital-Riesgo.
b) Las sociedades gestoras de Entidades de Capi-

tal-Riesgo.
c) Los Fondos de Capital-Riesgo.
d) Cualquier entidad, a los efectos de comprobar

la infracción de la reserva de denominación prevista en
el artículo 6.

e) Las sociedades gestoras de Instituciones de Inver-
sión Colectiva, en todo lo relativo a la gestión de Fondos
de Capital-Riesgo y de activos de Sociedades de Capi-
tal-Riesgo.

Artículo 35. Responsabilidad.

1. Las sociedades gestoras de las Entidades de Capi-
tal-Riesgo serán responsables en el ejercicio de su acti-
vidad de todos los incumplimientos de esta Ley y su
normativa de desarrollo, respecto a las entidades que
gestionen.

2. Las entidades previstas en el artículo anterior,
así como quienes ostenten cargos de administración o
dirección de éstas o actúen de hecho como si los osten-
taran, que infrinjan lo dispuesto en esta Ley incurrirán
en responsabilidad administrativa sancionable con arre-
glo a lo dispuesto en este Título.

Ostentan cargos de administración o dirección en las
entidades a que se refiere el párrafo anterior, a los efectos
de lo dispuesto en este Título, sus administradores o
miembros de sus órganos colegiados de administración,
así como sus directores generales y asimilados, enten-
diéndose por tales aquellas personas que desarrollen
en la entidad funciones de alta dirección bajo la depen-
dencia directa de su órgano de administración o de comi-
siones ejecutivas o consejeros delegados del mismo.

Artículo 36. Competencias.

1. La Comisión Nacional del Mercado de Valores
podrá recabar de las entidades señaladas en el artículo
anterior cuantas informaciones estime necesarias sobre
los extremos que interese relacionados con las materias
objeto de esta Ley. Con el fin de allegar dicha información
o de confirmar su veracidad, la Comisión Nacional del
Mercado de Valores podrá realizar cuantas inspecciones
considere necesarias.

2. Las Sociedades de Capital-Riesgo y las socieda-
des gestoras de Entidades de Capital-Riesgo, quedan
obligadas a poner a disposición de la Comisión Nacional
del Mercado de Valores cuantos libros, registros y docu-
mentos ésta considere precisos incluidos los programas
informáticos y los archivos magnéticos, ópticos o de cual-
quiera otra clase.

3. Las actuaciones de comprobación e investigación
podrán desarrollarse, a elección de los servicios de la
Comisión Nacional del Mercado de Valores:

a) En cualquier despacho, oficina o dependencia de
la entidad inspeccionada o de su representante.

b) En los propios locales de la Comisión Nacional
del Mercado de Valores. Cuando las actuaciones de com-
probación e investigación se desarrollen en los lugares
señalados en el apartado a) anterior, se observará la
jornada laboral de los mismos, sin perjuicio de que pueda
actuarse de común acuerdo en otras horas y días.

4. La competencia para la incoación e instrucción
de los expedientes sancionadores por las infracciones
que describe el siguiente capítulo corresponderá a la
Comisión Nacional del Mercado de Valores.

5. La imposición de sanciones por infracciones muy
graves corresponderá al Ministro de Economía y Hacien-
da, a propuesta de la Comisión Nacional del Mercado
de Valores, salvo la de revocación de la autorización,
que se impondrá por el Consejo de Ministros.

6. La imposición de sanciones por infracciones gra-
ves y leves corresponderá a la Comisión Nacional del
Mercado de Valores.

CAPÍTULO II

Infracciones y sanciones

Artículo 37. Procedimiento.

1. En todo lo no dispuesto en esta Ley, el proce-
dimiento sancionador aplicable a las Sociedades de Capi-
tal-Riesgo y a las sociedades gestoras de Entidades de
Capital-Riesgo, se regirá por lo dispuesto en los artículos
19 a 25 de la Ley 26/1988, de 26 de julio, sobre Dis-
ciplina e Intervención de las Entidades de Crédito, enten-
diéndose hechas a la Comisión Nacional del Mercado
de Valores las referencias contenidas en la misma al
Banco de España, así como por la Ley 30/1992, de
26 de noviembre, de Régimen Jurídico de las Adminis-
traciones Públicas y del Procedimiento Administrativo
Común, y su normativa de desarrollo.

2. Igualmente será aplicable en el ejercicio de la
potestad sancionadora sobre las Sociedades de Capi-
tal-Riesgo y las sociedades gestoras de Entidades de
Capital-Riesgo lo dispuesto en los artículos 7, 14, 15
y 27 de la Ley 26/1988, de 26 de julio de Disciplina
e Intervención de las Entidades de Crédito.

Artículo 38. Infracciones.

1. Constituyen infracciones muy graves de las per-
sonas físicas y jurídicas a las que se refieren los artículos
34 y 35 de esta Ley, los siguientes actos u omisiones:

a) Carecer las Entidades de Capital-Riesgo o sus
sociedades gestoras de la contabilidad legalmente exi-
gida o llevarla con vicios o irregularidades esenciales
que impidan conocer la situación patrimonial y financiera
de la entidad.

b) Obtener la autorización como Entidad de Capi-
tal-Riesgo por medio de declaraciones falsas o por otro
medio irregular, o incumplir, de manera no meramente
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ocasional o aislada, las condiciones que dieron lugar a
su autorización.

c) Incumplir de forma grave los porcentajes de inver-
sión obligatorios a que se refieren los artículos 16 y
18 de la presente Ley y su normativa de desarrollo cuan-
do de dicho incumplimiento puedan derivarse conse-
cuencias adversas para los socios y partícipes de las
Entidades de Capital-Riesgo.

d) La ocultación de información a la Comisión Nacio-
nal del Mercado de Valores o el entorpecimiento o resis-
tencia a su actuación inspectora.

e) Las infracciones graves cuando durante los cinco
años anteriores a su comisión hubiera sido impuesta
al infractor sanción firme por el mismo tipo de infracción.

2. Constituyen infracciones graves de las personas
físicas y jurídicas a que se refieren los artículos 34 y
35 de esta Ley los siguientes actos u omisiones:

a) El incumplimiento de las obligaciones de infor-
mación a socios y partícipes prevista en el artículo 21
de la presente Ley y sus disposiciones de desarrollo.

b) El incumplimiento del régimen de participaciones
significativas previsto en el artículo 22 de la presente
Ley y sus disposiciones de desarrollo.

c) La fijación de remuneraciones o ventajas a los
fundadores a que se refiere el artículo 23.4 de la Ley.

d) La determinación del valor de las participaciones
de un Fondo de Capital-Riesgo incumpliendo el régimen
establecido en la normativa aplicable o en el Reglamento
de gestión.

e) La llevanza de los libros de contabilidad con un
retraso superior a cuatro meses, así como las irregula-
ridades de orden contable cuando no fueran constitutivas
de infracciones muy graves.

f) Incumplir de forma grave los porcentajes de inver-
sión no obligatorios establecidos en esta Ley.

g) Incumplir en perjuicio grave para los partícipes
de un Fondo de Capital-Riesgo el régimen de suscripción
y reembolso de participaciones.

h) La falta de remisión a la Comisión Nacional del
Mercado de Valores de cuantos documentos o infor-
maciones no contempladas en las letras anteriores,
deban remitírsele, o que aquélla requiera en el ejercicio
de sus funciones, siempre que dicho organismo hubiera
recordado por escrito la obligación o reiterado el reque-
rimiento.

i) Incumplir la obligación de actuar en interés de
todos sus socios o partícipes, cuando se adopten deci-
siones que privilegien a unos en perjuicio de otros.

j) Las infracciones leves cuando, durante los dos
años anteriores a su comisión, el infractor haya sido obje-
to de sanción firme por el mismo tipo de infracción.

3. Constituyen infracciones leves de las entidades
y personas a que se refieren los artículos 34 y 35 de
la presente Ley, cualquier infracción de esta Ley o dis-
posiciones de desarrollo, que no constituya infracción
grave o muy grave conforme a lo dispuesto en los dos
apartados anteriores.

Artículo 39. Sanciones.

1. Por la comisión de infracciones muy graves se
impondrá al infractor una o más de las siguientes san-
ciones:

a) Multa por importe de 25 a 50 millones de pese-
tas.

b) Multa por importe no inferior al tanto ni superior
al doble de los beneficios fiscales obtenidos.

c) Revocación de la autorización como Entidad de
Capital-Riesgo.

Las sanciones por infracciones muy graves serán
publicadas en el «Boletín Oficial del Estado» una vez
sean firmes en vía administrativa.

2. En todo caso la entidad que hubiese cometido
una infracción calificada como muy grave deberá ingre-
sar en el Tesoro el importe no prescrito de todos los
beneficios fiscales de que se hubiere disfrutado con los
intereses de demora correspondientes.

3. Por la comisión de infracciones graves se impon-
drá al infractor una o más de las siguientes sanciones:

a) Multa por importe no superior a 25 millones de
pesetas.

b) Multa por importe no superior a los beneficios
fiscales obtenidos.

c) Amonestación pública, con publicación en el «Bo-
letín Oficial del Estado».

4. Por la comisión de infracciones leves se impondrá
al infractor una de las siguientes sanciones:

a) Amonestación privada.
b) Multa de hasta un millón de pesetas.

5. Además de la sanción que corresponda imponer
al infractor por la comisión de infracciones graves o muy
graves, se podrá imponer una de las siguientes sanciones
a quienes, ejerciendo cargos de administración o direc-
ción en la misma, sean responsables de la infracción:

a) Multa por importe de hasta tres millones de pese-
tas a cada uno de los responsables.

b) Suspensión en el ejercicio de todo cargo directivo
por plazo no superior a tres años.

c) Separación del cargo con inhabilitación para ejer-
cer cargos de administración o dirección en la misma
entidad por un plazo no superior a cinco años.

6. Al objeto de graduación de las sanciones esta-
blecidas se atenderá, con las necesarias especialidades,
a los criterios fijados en el artículo 14 de la Ley 26/1988,
de 29 de julio, de Disciplina e Intervención de las Enti-
dades de Crédito.

Artículo 40. Medidas de intervención y sustitución.

Será de aplicación a las Sociedades de Capital-Riesgo
y a las sociedades gestoras de Entidades de Capital-Ries-
go lo dispuesto para las Entidades de Crédito en el Títu-
lo III de la Ley 26/1988, de 26 de julio de Disciplina
e Intervención de las Entidades de Crédito. La compe-
tencia para acordar las medidas de intervención o sus-
titución corresponderá a la Comisión Nacional del Mer-
cado de Valores.

Disposición adicional primera. Registros.

Los Registros de Entidades y sociedades gestoras de
Capital-Riesgo reguladas en el Real Decreto-ley 1/1986,
de 14 de marzo, se incorporarán a los Registros previstos
en el artículo 9, a la entrada en vigor de esta Ley.

Disposición adicional segunda. Impuesto sobre el Valor
Añadido e Impuesto sobre Sociedades.

1. La letra n), del apartado 18, del número uno del
artículo 20 de la Ley 37/1992, de 28 de diciembre,
del Impuesto sobre el Valor Añadido, quedará redactado
como sigue:

«n) La gestión y depósito de las Instituciones
de Inversión Colectiva, de las Entidades de Capi-
tal-Riesgo gestionadas por sociedades gestoras
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autorizadas y registradas en los Registros especia-
les administrativos, de los Fondos de Pensiones,
de Regulación del Mercado Hipotecario, de Titu-
lización de Activos y Colectivos de Jubilación, cons-
tituidos de acuerdo con su legislación específica.»

2. El número 1 del artículo 69 de la Ley 43/1995,
de 27 de diciembre, del Impuesto sobre Sociedades,
quedará como sigue:

«Las Sociedades y Fondos de Capital-Riesgo,
reguladas en la Ley reguladora de las Entidades
de Capital-Riesgo y de sus sociedades gestoras,
disfrutarán de exención parcial por las rentas que
obtengan en la transmisión de acciones y parti-
cipaciones en el capital de las empresas, a que
se refiere el artículo 2.1 de la citada Ley, en que
participen, según el año de transmisión computado
desde el momento de la adquisición. Dicha exen-
ción será del 99 por 100 a partir del tercer año
y hasta el duodécimo inclusive.

Excepcionalmente podrá admitirse una amplia-
ción de este último plazo hasta el decimoséptimo
año inclusive. Reglamentariamente se determina-
rán los supuestos, condiciones y requisitos que
habilitan para dicha ampliación.

Con excepción del supuesto contemplado en el
párrafo anterior, en los dos primeros años y a partir
del duodécimo no se aplicará la exención.»

3. El número 11.o de la letra c) del apartado I del
artículo 45 del Real Decreto legislativo 1/1993, de 24
de septiembre, por el que se aprueba el texto refundido
del Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales y Actos
Jurídicos Documentados, quedará redactado como
sigue:

«Las operaciones de constitución y aumento de
capital de las Entidades de Capital-Riesgo en los
términos establecidos en la Ley Reguladora de las
Entidades de Capital-Riesgo y de sus sociedades
gestoras.»

Disposición adicional tercera. Régimen de determina-
das cesiones de crédito.

1. Esta disposición se aplicará a las cesiones de cré-
ditos que se efectúen al amparo de un contrato de cesión
que cumpla las siguientes condiciones:

1.a Que el cedente sea un empresario y los créditos
cedidos procedan de su actividad empresarial.

2.a Que el cesionario sea una entidad de crédito.
3.a Que los créditos objeto de cesión al amparo del

contrato no tengan por deudor a una Administración
Pública.

4.a Que los créditos objeto de cesión al amparo del
contrato existan ya en la fecha del contrato de cesión,
o nazcan de la actividad empresarial que el cedente lleve
a cabo en el plazo máximo de un año a contar desde
dicha fecha, o que conste en el contrato de cesión la
identidad de los futuros deudores.

5.a Que el cesionario pague al cedente, al contado
o a plazo, el importe de los créditos cedidos con la deduc-
ción del coste del servicio prestado.

6.a Que en el caso de que no se pacte que el cesio-
nario responda frente al cedente de la solvencia del
deudor cedido, se acredite que dicho cesionario ha abo-
nado al cedente, en todo o en parte, el importe del crédito
cedido antes de su vencimiento.

2. Las cesiones de créditos empresariales a que se
refiere la presente disposición tendrán eficacia frente
a terceros desde la fecha de celebración del contrato

de cesión a que se refiere el número anterior siempre
que se justifique la certeza de la fecha por alguno de
los medios establecidos en los artículos 1218 y 1227
del Código Civil o por cualquier otro medio admitido
en derecho.

3. En caso de quiebra del cedente, no se declarará
la nulidad a que se refiere el artículo 878, párrafo 2.o,
del Código de Comercio, respecto a las cesiones regu-
ladas en esta disposición, si se cumplen los requisitos
establecidos en la misma y consta la certeza de la fecha
de la cesión por cualquiera de los medios de prueba
a que se refiere el apartado anterior.

4. Los pagos realizados por el deudor cedido al
cesionario no estarán sujetos a la revocación prevista
en el artículo 878, párrafo 2.o, del Código de Comercio
en el caso de quiebra del deudor de los créditos cedidos.

Sin embargo, la sindicatura de la quiebra podrá ejer-
citar la acción de revocación frente al cedente y/o cesio-
nario cuando pruebe que aquél, o en su caso este último,
conocían el estado de insolvencia del deudor cedido en
la fecha de pago por el cesionario al cedente. Dicha
revocación no afectará al cesionario sino cuando se
hubiere pactado así expresamente.

Disposición transitoria primera. Adaptación de las enti-
dades ya inscritas en el Registro del Ministerio de
Economía y Hacienda.

1. Las Entidades y Sociedades Gestoras de Capi-
tal-Riesgo inscritas en el Registro especial dependiente
del Ministerio de Economía y Hacienda a la entrada en
vigor de la presente Ley, deberán adaptar su actividad
y Reglamento o Estatutos a lo establecido en esta Ley
en el plazo de un año.

2. En caso de no procederse a la adaptación a que
se refiere el número anterior será revocada la autori-
zación, cancelándose de oficio su inscripción en el Regis-
tro de la Comisión Nacional del Mercado de Valores.
A partir de dicha fecha, la entidad afectada no podrá
utilizar la denominación reservada por esta Ley a las
entidades inscritas y perderá los beneficios fiscales pre-
vistos para las Entidades de Capital-Riesgo.

3. Los actos y documentos legalmente necesarios
para que las sociedades constituidas con arreglo a la
legislación anterior puedan, dentro de los plazos seña-
lados en estas disposiciones transitorias, dar cumplimien-
to a lo establecido en la presente Ley quedarán exentos
del Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales y Actos
Jurídicos Documentados.

El Gobierno, a propuesta conjunta del Ministro de
Economía y Hacienda y del Ministro de Justicia, fijará
una reducción en los derechos arancelarios que los
notarios y los registradores mercantiles aplicarán al otor-
gamiento e inscripción en el Registro de los actos y
documentos necesarios para la adaptación de las So-
ciedades y Fondos existentes a lo previsto en la pre-
sente Ley.

Disposición transitoria segunda. Adaptación de las soli-
citudes de autorización.

1. Los promotores de Entidades y sociedades
gestoras de Entidades de Capital-Riesgo que tengan pen-
dientes de resolución solicitudes de autorización a la
entrada en vigor de la presente Ley, deberán adaptar
su solicitud a lo establecido en esta Ley en el plazo
de tres meses.

2. Transcurrido dicho plazo sin haber procedido a
la referida adaptación, se entenderá que desisten de sus
anteriores peticiones.
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Disposición transitoria tercera. Autorización de entida-
des ya existentes.

El procedimiento de autorización de las entidades
constituidas antes de la entrada en vigor de esta Ley,
cuyo objeto social coincida con el descrito en el artículo
2 ó 3 de la misma, y que no se encuentren comprendidas
en alguna de las dos disposiciones anteriores, tendrá
las siguientes especialidades:

a) En aquellos casos en que, a juicio de la Comisión
Nacional del Mercado de Valores, la entidad cumpla
todos los requisitos previstos en esta Ley, la autorización
conllevará la inmediata inscripción en el Registro admi-
nistrativo especial.

b) Cuando la entidad no cumpla íntegramente todos
los requisitos previstos en esta Ley, la Comisión Nacional
del Mercado de Valores podrá autorizar provisionalmente
su inscripción en el Registro especial, condicionándose
la inscripción definitiva a la observación antes de un
año de los requisitos que expresamente se determinen
por la Comisión Nacional del Mercado de Valores.

En caso contrario dicha autorización será revocada
y a partir de la fecha de notificación de la revocación
la entidad afectada no podrá utilizar la denominación
reservada por esta Ley a las entidades inscritas. Asi-
mismo perderá los beneficios fiscales previstos para las
Entidades de Capital-Riesgo de que hubiera podido dis-
frutar.

Disposición derogatoria única. Derogación normativa.

Quedan derogados los artículos 12 a 20 del Real
Decreto-ley 1/1986, de 14 de marzo, de Medidas Admi-
nistrativas, Financieras, Fiscales y Laborales, así como
la Orden ministerial de 26 de septiembre de 1986, por
la que se regula el acceso al Registro administrativo de
Sociedades y Fondos de Capital-Riesgo.

Disposición final primera. Títulos competenciales.

La presente Ley se dicta de conformidad con lo dis-
puesto en los títulos competenciales previstos en las
normas 6.a y 11.a del artículo 149.1 de la Constitución.

Disposición final segunda. Desarrollo reglamentario.

En el plazo de un año desde la promulgación de esta
Ley, el Gobierno aprobará las disposiciones precisas para
la debida ejecución y cumplimiento de esta Ley.

Asimismo, se habilita al Gobierno para actualizar el
importe de las sanciones imponibles previstas en la pre-
sente Ley.

Sin perjuicio de lo establecido en el Título III del Libro I
del Código de Comercio, se faculta al Ministro de Eco-
nomía y Hacienda y, con su habilitación expresa, a la
Comisión Nacional del Mercado de Valores para, previo
informe del Instituto de Contabilidad y Auditoría de Cuen-
tas, establecer y modificar en relación con las Entidades
de Capital-Riesgo y las sociedades gestoras de Entidades
de Capital-Riesgo, las normas contables y modelos a los
que deberán ajustar sus cuentas anuales, las cuales ten-
drán en cuenta el prolongado período de maduración
de las inversiones que realizan las primeras, así como
los referidos al cumplimiento de los coeficientes que
se establezcan; a estos efectos, aquellas informaciones
necesarias para verificar el cumplimiento de coeficientes
o cualquier otra derivada de la supervisión financiera,
se deberán incorporar a la memoria de las cuentas anua-
les en un apartado específico. También se establecerá
la frecuencia y detalle con que los correspondientes
datos deberán ser suministrados a la Comisión o hacerse
públicos con carácter general por las propias Entidades.

Disposición final tercera. Entrada en vigor.

La presente Ley entrará en vigor a los tres meses
de su publicación en el «Boletín Oficial del Estado».

Por tanto,
Mando a todos los españoles, particulares y auto-

ridades, que guarden y hagan guardar esta Ley.

Madrid, 5 de enero de 1999.

JUAN CARLOS R.

El Presidente del Gobierno,

JOSÉ MARÍA AZNAR LÓPEZ

MINISTERIO

DE ASUNTOS EXTERIORES

215 ACUERDO entre el Gobierno de Canadá, los
Gobiernos de los Estados miembros de la
Agencia Espacial Europea, el Gobierno de
Japón, el Gobierno de la Federación de Rusia
y el Gobierno de los Estados Unidos de Amé-
rica relativo a la cooperación sobre la Estación
Espacial Civil Internacional, y Acuerdo relativo
a la aplicación del Acuerdo Intergubernamen-
tal sobre la Estación Espacial hasta su entrada
en vigor, hechos en Washington el 29 de ene-
ro de 1998.

ACUERDO ENTRE EL GOBIERNO DEL CANADÁ, LOS
GOBIERNOS DE LOS ESTADOS MIEMBROS DE LA
AGENCIA ESPACIAL EUROPEA, EL GOBIERNO DE
JAPÓN, EL GOBIERNO DE LA FEDERACIÓN DE RUSIA
Y EL GOBIERNO DE LOS ESTADOS UNIDOS DE AMÉ-
RICA RELATIVO A LA COOPERACIÓN SOBRE LA ESTA-

CIÓN ESPACIAL CIVIL INTERNACIONAL
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mativa específica, dichos estudios se tramitarán por los
procedimientos de urgencia que establezcan sus respec-
tivas normas.

2. Asimismo, los procedimientos preceptivos en
materia urbanística y del suelo, se tramitarán por el pro-
cedimiento de urgencia, cuando se prevea esta posi-
bilidad en sus normas reguladoras.

Disposición adicional única.

El órgano de valoración del justiprecio, en las expro-
piaciones que se inicien en cumplimiento de esta norma,
será el Jurado Autonómico de Valoraciones, establecido
para el ámbito de la Comunidad Autónoma de Extre-
madura en el artículo 153 de la Ley 15/2001, de 14
de diciembre, del Suelo y Ordenación Territorial de Extre-
madura.

Disposición final primera.

Se faculta a la Junta de Extremadura para dictar cuan-
tas disposiciones reglamentarias fueran necesarias para
la aplicación de esta Ley, a propuesta del Consejero com-
petente en materia de industria.

Disposición final segunda.

La presente Ley entrará en vigor el día siguiente de
su publicación en el «Diario Oficial de Extremadura».

Por tanto, ordeno a todos los ciudadanos que sea
de aplicación esta Ley, que cooperen a su cumplimiento
y a los Tribunales y Autoridades que corresponda la
hagan cumplir.

Mérida, 14 de noviembre de 2002.

JUAN CARLOS RODRÍGUEZ IBARRA,

Presidente

(Publicada en el «Diario Oficial de la Junta de Extremadura», número 145,

de 14 de diciembre de 2002)

1416 LEY 10/2002, de 12 de diciembre, de Finan-
ciación de Inversiones Extraordinarias.

EL PRESIDENTE DE LA JUNTA DE EXTREMADURA

Sea notorio a todos los ciudadanos que la Asamblea
de Extremadura ha aprobado y yo, en nombre del Rey, de
conformidad con lo establecido en el artículo 49.1 del
Estatuto de Autonomía, vengo a promulgar la siguiente
Ley.

EXPOSICIÓN DE MOTIVOS

La sociedad extremeña, en su conjunto, viene rea-
lizando en las dos últimas décadas un enorme esfuerzo
que ha situado a nuestra Comunidad Autónoma en unos
niveles de bienestar económico y social jamás antes con-
seguidos. Esta transformación de nuestra sociedad se
ha visto impulsada, sin duda alguna, por los esfuerzos
de inversión realizados por las diferentes Administracio-
nes Públicas en sectores básicos como abastecimientos,
carreteras, infraestructuras sanitarias, educativas, cultu-
rales, etc.

A pesar de este esfuerzo inversor realizado, del que
nos debemos sentir satisfechos, es obvio que no es sufi-
ciente y que para situarnos en niveles punteros europeos

resta camino que recorrer, pues aún persisten algunos
déficit estructurales que junto a nuevas necesidades sobre-
venidas requieren importantes inversiones públicas.

Así, una Comunidad Autónoma como Extremadura,
con necesidades imperiosas de financiación puede y
debe utilizar el recurso del endeudamiento, junto a otros
también utilizados como el fiscal, para afrontar con
garantía el futuro, para recabar fondos con los que rea-
lizar inversiones que nos permitan acelerar el proceso
ya iniciado de convergencia con los países más avan-
zados de la Unión Europea.

En orden a frenar los efectos de esta norma en la
región, y dado que los actuales niveles de endeudamien-
to de la Administración Autonómica, producto de una
austera política crediticia fomentada por los Escenarios
de Consolidación Presupuestaria que la Junta de Extre-
madura cumplimentó rigurosamente desde sus inicios
en 1993, posibilita el esfuerzo financiero que requiere
la región; con esta Ley se faculta la consecución de recur-
sos, de fondos, vía endeudamiento, para la ejecución
de inversiones públicas extraordinarias que afectarán
positivamente a la convergencia con la Unión Europea,
al desarrollo regional y por tanto al bienestar de los ciu-
dadanos extremeños.

Esta financiación, extraordinaria, se afectará a inver-
siones, extraordinarias asimismo, cuya finalidad será anti-
cipar la satisfacción de necesidades de los extremeños
en áreas fundamentales para el devenir de nuestra
región, y de forma especial la sanidad y la educación.
Así, se trata de inversiones en los siguientes ámbitos:

a) Adelantar la construcción de un Centro Hospi-
talario en el Área de Salud de Cáceres que complete
y complemente la red existente, y anticipe el objetivo
de dotar de verdadero contenido efectivo el derecho
a la intimidad de los pacientes hospitalarios.

b) 1. Diálisis: Completar con unidades de diálisis
las Áreas Sanitarias donde actualmente no existe.

2. Oncología: Completar con unidades de oncolo-
gías médica todas las Áreas sanitarias donde no se presta
en la actualidad.

Ampliar los aceleradores lineales de uno hasta cinco,
al objeto de que toda la población tenga una asistencia
de oncología radioterápica lo más próxima a la residencia
del paciente.

3. Resonancia magnética: Dado que la región sola-
mente cuenta con una unidad de resonancia magnética
en Badajoz se ampliará este servicio hasta cinco uni-
dades; dos de ellas en Cáceres y dos en Badajoz, acer-
cando este servicio a las necesidades de la población.

Asimismo se promoverá la implantación de tres uni-
dades de TAC helicoidal que complete la red sanitaria
existente.

4. Telemedicina: Se conectarán los Hospitales de
la región con 20 Centros de Salud cabecera de Comarca,
para hacer efectiva la máxima «que viaje el sistema no
los pacientes». Se dotará a servicios informáticos de tele-
medicina a todos los Centros de Salud de la región.

5. Hemodinámica: Se ampliará la unidad existente
en Badajoz a Cáceres y Mérida.

6. Radiología: Los nueve servicios de radiología exis-
tentes en la región se ampliarán hasta 40 repartidos
por los Centros de salud a fin de conseguir el objetivo
de que ningún ciudadano se encuentre a una distancia
superior a 30 kilómetros del centro sanitario en el que
pueda recibir esta prestación.

En otro orden de cosas, se pretenden realizar inver-
siones para adelantar en el tiempo el acceso a las nuevas
tecnologías de la información de la red pública docente
en su conjunto.
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En coherencia con todo lo anterior, se pretende con
esta Ley, así mismo, acelerar los planes y programas
de todo tipo actualmente en marcha.

A tal efecto, se ha estimado necesario ampliar el límite
de endeudamiento por importe de 120 millones de
euros.

Artículo 1. Financiación.

1. Se modifica la cifra límite de endeudamiento
establecida en el artículo 29, apartado uno de la
Ley 20/2001, de 20 de diciembre, de Presupuestos
Generales de la Comunidad Autónoma de Extremadura
2002, que queda fijada en 203.937.000 euros a partir
de la entrada en vigor de la presente Ley.

2. Se autoriza al Consejero de Economía, Industria
y Comercio para que disponga, negocie y/o formalice
la realización de operaciones financieras a las que se
refiere el artículo 69 de la Ley 3/1985, de 19 de abril,
General de Hacienda Pública de la Comunidad Autónoma
de Extremadura, con la limitación establecida en el apar-
tado anterior.

Artículo 2. Generación de los créditos.

Para las distintas finalidades del Presupuesto, en los
capítulos de inversiones, se autoriza al Consejero de Eco-
nomía, Industria y Comercio a generar los créditos, afec-
tados a esta mayor financiación, en los distintos entes
integrantes del sector público de la Comunidad Autó-

noma de Extremadura, por un importe máximo de 120
millones de euros. A estos efectos no será de aplicación
lo dispuesto en el artículo 5 de la Ley 20/2001, de 20
de diciembre, de Presupuestos Generales de la Comu-
nidad Autónoma de Extremadura para 2002.

Disposición final primera.

Se autoriza al Consejo de Gobierno de la Junta de
Extremadura y, en su caso, al Consejero de Economía,
Industria y Comercio a dictar cuantas disposiciones de
desarrollo y aplicación de la presente Ley sean nece-
sarias.

Disposición final segunda.

La presente Ley entrará en vigor el día de su publi-
cación en el «Diario Oficial de Extremadura».

Por tanto, ordeno a todos los ciudadanos que sea
de aplicación esta Ley, que cooperen a su cumplimiento
y a los Tribunales y Autoridades que corresponda la
hagan cumplir.

Mérida, 12 de diciembre de 2002.

JUAN CARLOS RODRÍGUEZ IBARRA,

Presidente

(Publicada en el «Diario Oficial de Extremadura» número 145,
de 14 de diciembre de 2002)
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humana y sin utilizar procedimientos ni métodos
que puedan perjudicar al medio ambiente y, en
particular, sin crear riesgos para el agua, el aire
o el suelo, ni para la fauna o flora, sin provocar
incomodidades por el ruido o los olores y sin atentar
contra los paisajes y lugares de especial interés,
de acuerdo con lo establecido en el artículo 12.1
de la presente Ley.

Asimismo, la valorización energética de estas
harinas en fábricas de cemento o de productos
cerámicos se hará de modo que no se afecte a
la calidad del cemento o de los productos cerá-
micos y respetando, en todo caso, las instrucciones,
reglamentaciones y normas técnicas que les sean
de aplicación.»

Artículo segundo. Instalaciones existentes.

La realización de actividades de valorización energé-
tica de harinas de origen animal, reguladas en el artículo
anterior, en una instalación, que ya cuenta con la pre-
ceptiva licencia de actividad, no supondrá una modifi-
cación sustancial de la instalación y, consecuentemente,
no precisará una nueva licencia de actividad, ni una revi-
sión de la ya existente, siendo suficiente con una mera
comunicación del titular de la instalación a la autoridad
competente.

Disposición adicional primera. Normas adicionales de
protección.

Este Real Decreto-ley se dicta sin perjuicio de las com-
petencias de las Comunidades Autónomas para dictar
normas adicionales de protección en materia de medio
ambiente.

Disposición adicional segunda. Otras actividades de
valorización de residuos de origen animal no peligro-
sos.

1. Las Comunidades Autónomas podrán eximir de
la exigencia de la autorización administrativa prevista
en el artículo 13.1 de la Ley de Residuos, a las empresas
y establecimientos que realicen alguna de las actividades
de valorización de residuos no peligrosos señaladas en
el apartado 2, siempre que dicten normas generales
sobre cada tipo de actividad, en las que se fijen los
tipos y cantidades de residuos y las condiciones en las
que la actividad puede quedar dispensada de la auto-
rización.

En todo caso, para que puedan aplicarse las exen-
ciones reguladas en el párrafo anterior, las actividades
tendrán que llevarse a cabo de conformidad con lo esta-
blecido en el artículo 12.1 de la Ley de Residuos y debe-
rán quedar obligatoriamente registradas en la forma que,
a tal efecto, determinen las Comunidades Autónomas.

2. Lo establecido en el apartado anterior se aplicará
exclusivamente a las siguientes actividades de valori-
zación:

a) Valorización energética de las harinas de origen
animal incluidas en el ámbito de aplicación de este Real
Decreto-ley en instalaciones de incineración distintas de
las enumeradas en el apartado 1 del artículo 1.

b) Valorización de las grasas extraídas en el proceso
de transformación de las harinas de origen animal inclui-
das en el ámbito de aplicación del presente Real Decre-
to-ley.

3. Las Comunidades Autónomas que apliquen algu-
na de las exenciones reguladas en esta disposición adi-
cional lo comunicarán al Ministerio de Medio Ambiente,

a efectos de informar a la Comisión Europea, a través
del cauce correspondiente, de conformidad con lo esta-
blecido en el artículo 10 de la Ley 30/1992, de 26
de noviembre, de Régimen Jurídico de las Administra-
ciones Públicas y del Procedimiento Administrativo
Común.

Disposición final primera. Habilitación competencial.

Los preceptos de este Real Decreto-ley tienen la con-
sideración de legislación básica sobre protección del
medio ambiente, de acuerdo con lo establecido en el
artículo 149.1.23.a de la Constitución.

Disposición final segunda. Desarrollo reglamentario.

El Gobierno dictará las disposiciones reglamentarias
que sean precisas para el desarrollo y aplicación de este
Real Decreto-ley.

Disposición final tercera. Entrada en vigor.

Este Real Decreto-ley entrará en vigor el mismo día
de su publicación en el «Boletín Oficial del Estado».

Dado en Madrid a 16 de febrero de 2001.

JUAN CARLOS R.

El Presidente del Gobierno,

JOSÉ MARÍA AZNAR LÓPEZ

MINISTERIO DE ECONOMÍA

3320 REAL DECRETO 91/2001, de 2 de febrero,
por el que se modifica parcialmente el Real
Decreto 1393/1990, de 2 de noviembre, por
el que se aprueba el Reglamento de la Ley
46/1984, de 26 de diciembre, reguladora de
las instituciones de inversión colectiva.

El gran dinamismo que ha presentado en la última
década el sector de la inversión colectiva, tanto en tér-
minos de los recursos gestionados como de sofisticación
de las técnicas de gestión utilizadas, ha obligado al regu-
lador a introducir adaptaciones en el ordenamiento jurí-
dico financiero. Así, el presente Real Decreto lleva a cabo
una nueva modificación del Real Decreto 1393/1990,
de 2 de noviembre, por el que se aprueba el Reglamento
de la Ley 46/1984, de 26 de diciembre, reguladora de
las instituciones de inversión colectiva.

El objetivo de la reforma es doble. De una parte, abrir
el mercado a nuevas figuras de inversión colectiva que
están presentes en nuestro entorno económico. De otra,
flexibilizar la creación y operativa de nuestras institu-
ciones para hacerlas más competitivas. Estos objetivos
se llevan a cabo sin merma de la protección de los inver-
sores. Nuestros fondos y sociedades de inversión son
destinos cada vez más populares para el ahorro de los
ciudadanos y los principios de la seguridad y transpa-
rencia deben quedar siempre salvaguardados.

Además, el texto se hace eco del importante proceso
de reforma que se está llevando a cabo en el cuerpo
jurídico comunitario. Las propuestas de reforma de la
Directiva 85/611/CEE, de organismos de inversión
colectiva en valores mobiliarios que se están tramitando
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han inspirado muchas de las modificaciones incluidas
en el presente Reglamento, no tanto por una voluntad
de adelantarse a su aprobación formal, sino porque la
legislación comunitaria está basada a su vez en nor-
mativas ya establecidas en otros países comunitarios.

Este Reglamento viene así a desarrollar la habilitación
contenida en la Ley 46/1984, de 26 de diciembre, regu-
ladora de las instituciones de inversión colectiva.
Esta Ley ha sido reformada por leyes recientes que in-
troducían habilitaciones al Gobierno para su concre-
ción. Singularmente importante es la que lleva a cabo
la Ley 37/1998, de 16 de noviembre, de reforma de la
Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores,
cuya disposición adicional primera modifica diversos artí-
culos la Ley 46/1984.

El texto incorpora un primer grupo de artículos orien-
tados a flexibilizar la política de inversión de las ins-
tituciones de inversión colectiva. En este ámbito, hay
que destacar la posibilidad de que las gestoras tomen
como referencia índices bursátiles o de renta fija excep-
cionando los tradicionales límites de concentración. Asi-
mismo, se desarrolla la normativa aplicable a las nuevas
figuras previstas por la Ley 37/1998: instituciones de
inversión colectiva de fondos, los fondos de inver-
sión mobiliaria principales, las instituciones de inversión
colectiva subordinadas y las instituciones de inver-
sión colectiva especializadas en la inversión en valores
no negociados en mercados secundarios de valores.

Por otra parte, la reforma trata de incorporar al sector
de la inversión colectiva un régimen de participaciones
significativas homologable al de otros sujetos que actúan
en los mercados financieros. También bajo este principio
de homogeneización, se flexibilizan y clarifican los requi-
sitos de autorización, registro y revocación.

En materia de sociedades gestoras de instituciones
de inversión colectiva se establece una nueva norma-
tiva de recursos propios y se amplía su capacidad ope-
rativa, garantizando siempre su actuación en interés de
los partícipes.

En suma, se trata de una amplia reforma reglamen-
taria, que colocará a nuestra industria e inversores ante
un marco regulador estable y equiparable al que hoy
se aplica en otras economías de nuestro entorno.

En su virtud, a propuesta del Vicepresidente Segundo
del Gobierno para Asuntos Económicos y Ministro de
Economía, previa aprobación del Ministro de Adminis-
traciones Públicas, de acuerdo con el Consejo de Estado
y previa deliberación del Consejo de Ministros en su
reunión del día 2 de febrero de 2001,

D I S P O N G O :

Artículo primero. Modificación parcial del artículo 4
del Reglamento de la Ley 46/1984, de 26 de diciem-
bre, reguladora de las instituciones de inversión co-
lectiva, aprobado por el Real Decreto 1393/1990,
de 2 de noviembre.

1. La primera frase del apartado 1 del artículo 4
del Reglamento de la Ley 46/1984, de 26 de diciembre,
reguladora de las instituciones de inversión colectiva,
aprobado por el Real Decreto 1393/1990, de 2 de
noviembre (en adelante el Reglamento), pasará a leer:

«1. Sin perjuicio de las excepciones contem-
pladas en la sección 6.a del capítulo II del Títu-
lo I de este Reglamento, las inversiones de las ins-
tituciones de inversión colectiva estarán sujetas a
las siguientes limitaciones:»

2. Se añaden dos nuevos párrafos, d) y e), en el
apartado 1 del artículo 4 del Reglamento:

«d) No obstante lo previsto en los párrafos b)
y c) anteriores, en el caso de obligaciones emitidas
por entidades de crédito cuyo importe esté garan-
tizado por activos que cubran suficientemente los
compromisos de la emisión y que queden afectados
de forma privilegiada al reembolso del principal y
al pago de los intereses en caso de quiebra del
emisor, dicho importe podrá elevarse al 25 por 100.
En todo caso, tendrán dicha consideración los valo-
res de renta fija del mercado hipotecario contem-
plados en la Ley 2/1981, de 25 de marzo, de Regu-
lación del Mercado Hipotecario.

El porcentaje previsto en el párrafo anterior resul-
tará igualmente de aplicación a las inversiones en
valores de carácter no subordinado emitidos por
los fondos de titulización hipotecaria regulados en
la Ley 19/1992, de 7 de julio, sobre régimen de
sociedades y fondos de inversión inmobiliaria y
sobre fondos de titulización hipotecaria.

Las inversiones totales de una institución en los
valores a que se refieren los párrafos anteriores
no podrán superar el 80 por 100 de sus activos.

e) Las instituciones de inversión colectiva que
expresamente lo recojan en su reglamento o esta-
tutos y en su folleto explicativo podrán superar las
limitaciones previstas en los párrafos b) y c) ante-
riores, en lo correspondiente a la inversión en valo-
res emitidos por una misma entidad o por entidades
pertenecientes al mismo grupo, con el exclusivo
objeto de desarrollar una política de inversión que
tome como referencia un determinado índice bur-
sátil o de renta fija representativo de uno o varios
mercados radicados en Estados miembros de la
OCDE o de valores negociados en aquéllos.

El mercado o mercados donde coticen los valo-
res que componen el índice deberá reunir unas
características similares a las exigidas en nuestra
legislación para obtener la condición de mercado
secundario oficial.

El índice deberá reunir, como mínimo, las siguien-
tes condiciones:

1.a Tener una composición suficientemente
diversificada.

2.a Resultar de fácil reproducción.
3.a Que sea una referencia suficientemente

adecuada para el mercado o conjunto de valores
en cuestión, y

4.a Tener una difusión pública adecuada.

El Ministro de Economía y, con su habilitación
expresa, la Comisión Nacional del Mercado de Valo-
res, precisará los requisitos establecidos en este
párrafo e) y, en particular, el porcentaje máximo
que podrá representar la inversión de la institución
en valores emitidos por una misma entidad y por
entidades pertenecientes al mismo grupo.

Estas instituciones deberán incluir en su deno-
minación la expresión “índice” u otra que denote
la especialidad de la inversión y en todas las publi-
caciones de la institución deberá hacerse constar
en forma bien visible que su política de inversión
toma como referencia un determinado índice.»

3. El apartado 2 comenzará:

«2. Sin perjuicio de las excepciones contem-
pladas en la sección 6.a del capítulo II del Títu-
lo I de este Reglamento, las inversiones de las ins-
tituciones de inversión colectiva estarán, además,
sujetas a las limitaciones siguientes:»
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4. El apartado 3 queda redactado como sigue:

«3. Las limitaciones recogidas en el primer inci-
so del párrafo b) del apartado 1 serán del 35 por
100 cuando se trate de valores emitidos o avalados
por un Estado miembro de la Unión Europea, las
Comunidades Autónomas, los Organismos interna-
cionales de los que España sea miembro y aquellos
otros Estados miembros de la OCDE que presenten
una calificación de solvencia, otorgada por una
agencia especializada en calificación de riesgos de
reconocido prestigio, no inferior a la del Reino de
España.

No obstante, las instituciones de inversión colec-
tiva quedan autorizadas a invertir hasta el 100 por
100 de su activo en valores emitidos por los entes
a los que este apartado se refiere, siempre que
los valores de una misma emisión no superen el
10 por 100 del saldo nominal de la misma.

En el caso de valores segregados a los que se
refiere la Orden de 19 de junio de 1997, por la
que se regulan las operaciones de segregación de
principales y cupones de los valores de Deuda del
Estado y su posterior reconstitución, además de
lo precisado en el párrafo anterior se le aplicarán
las reglas siguientes:

1.a Para los principales segregados, el porcen-
taje del 10 por 100 a que se refiere el párrafo
anterior se referirá al saldo nominal en circulación
del valor segregable, tanto segregado como sin
segregar, del que procedan los principales segre-
gados.

2.a Para los cupones segregados, el importe
nominal de cada referencia de estos valores en
la cartera de la institución de inversión colectiva
no podrá superar el 20 por 100 del saldo nominal
potencial de cupones segregados con la misma
fecha de vencimiento. Por saldo nominal potencial
se entenderá el importe nominal máximo que
podría alcanzar la referencia de cupones segrega-
dos si se segregan la totalidad de los valores segre-
gables que pagan cupón en dicha fecha.

Cuando se desee superar el límite fijado en el
párrafo primero de este número, en el folleto y en
toda publicación de promoción de la institución
deberá hacerse constar en forma bien visible esta
circunstancia, especificando los emisores en cuyos
valores tiene intención de invertir o se tiene inver-
tido más del 35 por 100 del activo de la institución.

Los porcentajes a que se refieren el párrafo pri-
mero y el primer inciso del párrafo segundo de
este número se medirán tomando como referencia
la valoración efectiva del total de activos financieros
y de los valores en cuestión.»

5. El apartado 4 queda redactado como sigue:

«4. No obstante lo establecido en los aparta-
dos 1, 2 y 3 anteriores, el exceso sobre los límites
señalados en los mismos, producido en una fecha
posterior a la de adquisición parcial o total de los
valores en cuestión, no se reputará infracción siem-
pre que la institución lo regularice en el plazo de
seis meses, contado desde el momento en que se
produjo el exceso.

No obstante, cuando el exceso supere los límites
en más de un 35 por 100 de los mismos, la ins-
titución deberá reducir dicho exceso a un porcen-
taje inferior al 35 por 100 del límite en el plazo
de tres meses, sin perjuicio de la regularización
total en el plazo de seis meses.

La Comisión Nacional del Mercado de Valores
podrá, por causas excepcionales alegadas por la
institución en cuestión, autorizar la ampliación de
los plazos previstos en los párrafos anteriores, sin
que en ningún caso pueda exceder dicha amplia-
ción de tres meses.»

Artículo segundo. Modificación del artículo 5 del
Reglamento.

El artículo 5 del Reglamento queda redactado como
sigue:

«Artículo 5. Participaciones significativas en
sociedades de inversión mobiliaria de capital fijo
o variable.

1. Las SIM y las SIMCAV quedarán sujetas al
régimen sobre participaciones significativas esta-
blecido en el artículo 53 de la Ley 24/1988, de
28 de julio, del Mercado de Valores, y sus normas
de desarrollo.

2. El incumplimiento de lo previsto en este ar-
tículo se sancionará con arreglo a la Ley del Mer-
cado de Valores.

3. Se habilita al Ministro de Economía y, con
su habilitación expresa, a la Comisión Nacional del
Mercado de Valores, a establecer las especialidades
que resultan necesarias para las SIMCAV en mate-
ria de participaciones significativas, atendiendo al
carácter variable de su capital.»

Artículo tercero. Modificación del artículo 6 del Regla-
mento.

El artículo 6 queda redactado como sigue:

«Artículo 6. Participaciones significativas en fon-
dos de inversión.

1. Las SGIIC deberán comunicar a la Comisión
Nacional del Mercado de Valores, con la periodi-
cidad y en la forma que ésta establezca, la identidad
de los partícipes que por sí o por persona inter-
puesta, en este último caso siempre que la SGIIC
tuviera conocimiento de esta circunstancia de
acuerdo con las normas aplicables a las entidades
que actúan en los mercados de valores en relación
con la identificación de clientes, alcancen, superen
o desciendan de los porcentajes de participación
en el fondo siguientes: 20, 40, 60, 80 ó 100 por
100. La obligación de comunicar nacerá como con-
secuencia de operaciones de adquisición, suscrip-
ción, reembolso o transmisión de participaciones
o de variaciones en el patrimonio del fondo.

2. En lo no previsto en este artículo, se estará
a lo dispuesto en el artículo 53 de la Ley 24/1988,
de 28 de julio, del Mercado de Valores, y sus nor-
mas de desarrollo, en especial, en lo referente al
cómputo de la participación y al concepto de adqui-
sición y de persona interpuesta.

3. La omisión del cumplimiento de la obliga-
ción a que se refiere este artículo se sancionará
en vía administrativa de acuerdo con lo establecido
en la Ley 46/1984 y en este Reglamento.

4. El Ministro de Economía y, con su habili-
tación expresa, la Comisión Nacional del Mercado
de Valores, podrán modificar los porcentajes pre-
vistos en el apartado 1 anterior, establecer la infor-
mación que deba hacerse pública y dictar las nor-
mas de desarrollo precisas para la debida aplicación
de lo dispuesto en este artículo.»
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Artículo cuarto. Modificación del artículo 9 del Regla-
mento.

El artículo 9 queda redactado como sigue:

«Artículo 9. Autorización, registro y revocación.

1. Quienes pretendan crear una institución de
inversión colectiva deberán:

a) Obtener la previa autorización del proyecto
de constitución del Ministro de Economía, a pro-
puesta de la Comisión Nacional del Mercado de
Valores, a quien le corresponderá la instrucción del
expediente de autorización.

b) Constituir, una vez obtenida la autorización,
una sociedad anónima o fondo de inversión, según
proceda, mediante otorgamiento de escritura públi-
ca e inscripción en el Registro Mercantil.

c) Inscribir la institución de inversión colectiva
en el Registro de la Comisión Nacional del Mercado
de Valores que corresponda.

Las solicitudes deberán presentarse junto con
el proyecto de Reglamento de gestión o Estatutos
sociales y una memoria explicativa de los fines y
objetivos de la institución de inversión colectiva,
de acuerdo con los modelos normalizados que a
tal efecto pueda fijar, en su caso, la Comisión Nacio-
nal del Mercado de Valores.

2. Las SGIIC para dar comienzo a su actividad
deberán:

a) Obtener la previa autorización del proyecto
de constitución por la Comisión Nacional del Mer-
cado de Valores.

b) Constituirse como sociedad anónima,
mediante otorgamiento de escritura pública e ins-
cripción en el Registro Mercantil, una vez obtenida
la autorización.

c) Inscribirse en el Registro de la Comisión
Nacional del Mercado de Valores.

La solicitud se presentará acompañada del pro-
yecto de Estatutos sociales y de una memoria des-
criptiva de los fines y objetivos de la sociedad, así
como de los medios organizativos, materiales y de
control con que contará en el desarrollo de su acti-
vidad, de acuerdo con el contenido que, a tal efecto,
determine la Comisión Nacional del Mercado de
Valores.

3. Las entidades relacionadas en el apartado 1
del artículo 55 de este Reglamento adquirirán el
carácter de depositario de instituciones de inver-
sión colectiva mediante la autorización de la Comi-
sión Nacional del Mercado de Valores e inscripción
en el Registro de Depositarios de Instituciones de
Inversión Colectiva.

4. Las autorizaciones sólo podrán ser denega-
das por incumplimiento de los requisitos previstos
en la Ley 46/1984, en este Reglamento y demás
disposiciones aplicables.

En el caso de SGIIC, la autorización también
podrá ser denegada cuando, atendiendo a la nece-
sidad de garantizar una gestión sana y prudente
de la entidad, no se considere adecuada la ido-
neidad de los accionistas que vayan a tener una
participación significativa, en los términos previstos
en el artículo 53.1.g) de este Reglamento. La ido-
neidad se apreciará, entre otros factores, en fun-
ción de:

a) La honorabilidad empresarial y profesional
de los accionistas.

b) Los medios patrimoniales con que cuenten
dichos accionistas para atender los compromisos
asumidos.

c) La posibilidad de que la entidad quede
expuesta de forma inapropiada al riesgo de las acti-
vidades no financieras de sus promotores, o, cuan-
do tratándose de actividades financieras, la esta-
bilidad o el control de la entidad puedan quedar
afectadas por el alto riesgo de aquéllas.

5. Las solicitudes de autorización a que se refie-
ren los apartados anteriores deberán ser resueltas
mediante acuerdo motivado, dentro de los tres
meses siguientes a su recepción, o al momento
en que se complete la documentación exigible y,
en todo caso, dentro de los seis meses siguientes
a su recepción.

6. Serán requisitos indispensables para obte-
ner y conservar la autorización y el derecho a ins-
cripción en los Registros de la Comisión Nacional
del Mercado de Valores los siguientes:

a) En caso de instituciones de inversión colec-
tiva y SGIIC, que su objeto se limite a las actividades
que le atribuye la Ley 46/1984 y el presente Regla-
mento, su constitución se ajuste a lo dispuesto en
dichas normas, y, asimismo, que dispongan del
capital o patrimonio mínimo y de los recursos pro-
pios mínimos establecidos en la normativa vigente.

b) En caso de instituciones de inversión colec-
tiva que revistan la forma de sociedad anónima
y en el de las SGIIC, serán, además, requisitos
indispensables:

1.o Que ninguno de los miembros de su Con-
sejo de Administración, así como ninguno de sus
Directores generales o asimilados, haya sido, en
España o en el extranjero, declarado en quiebra
o concurso de acreedores sin haber sido rehabi-
litado; se encuentre procesado o, tratándose del
procedimiento a que se refiere el Título III del
Libro IV de la Ley de Enjuiciamiento Criminal, se
hubiese dictado auto de apertura del juicio oral;
tenga antecedentes penales por delitos de falsedad,
contra la Hacienda Pública, de infidelidad en la cus-
todia de documentos, de violación de secretos, de
blanqueo de capitales, de malversación de caudales
públicos, de descubrimiento y revelación de secre-
tos, contra la propiedad, o esté inhabilitado o sus-
pendido, penal o administrativamente, para ejercer
cargos públicos o de administración o dirección
de entidades financieras.

2.o Que todos los miembros de su Consejo de
Administración, incluidas las personas físicas que
representen a personas jurídicas que sean conse-
jeros, así como sus Directores generales o asimi-
lados tengan una reconocida honorabilidad comer-
cial y profesional.

Concurre tal honorabilidad en quienes hayan
venido observando una trayectoria empresarial o
profesional de respeto a las leyes mercantiles y
demás normas que regulan la actividad económica
y la vida de los negocios, así como las buenas prác-
ticas comerciales, financieras y bancarias.

3.o Que la mayoría de los miembros de su
Consejo de Administración, así como todos los
Directores generales o asimilados, cuente con
conocimientos y experiencia adecuados en mate-
rias relacionadas con los mercados financieros.

Se presumirá que poseen conocimientos y expe-
riencia adecuada a estos efectos quienes hayan
desempeñado, durante un plazo no inferior a dos
años, funciones de alta administración, dirección,
control o asesoramiento de entidades financieras,
empresas de servicios de inversión, e instituciones
de inversión colectiva o sociedades gestoras de
estas últimas, o funciones relacionadas con los mer-
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cados citados en otras entidades públicas o pri-
vadas.

4.o Que se comprometa a contar con una orga-
nización administrativa y contable y con mecanis-
mos de seguridad en el ámbito informático y
procedimientos de control interno y de gestión y
control de riesgos adecuados al volumen y al carác-
ter de la actividad que pretenda desarrollar y cum-
pla efectivamente este compromiso. Cuando las
SIM y SIMCAV otorguen a una SGIIC la gestión
global de sus activos unida a funciones de admi-
nistración y representación, este requisito se enten-
derá cumplido si lo cumple su gestora. Se faculta
a la Comisión Nacional del Mercado de Valores
para establecer los requisitos mínimos que deberán
cumplir los sistemas internos de control interno y
de gestión y control de riesgos, así como la forma
en que deba ser informada de la existencia y fun-
cionamiento de dichos sistemas.

5.o Que cuente con un reglamento interno de
conducta ajustado a las previsiones de la Ley del
Mercado de Valores, así como mecanismos de con-
trol que incluyan, en particular, un régimen de ope-
raciones personales de consejeros, directivos y
empleados de la entidad y, en su caso, el régimen
de operaciones vinculadas a que se refiere el apar-
tado 4 del artículo 58 de este Reglamento.

c) Los depositarios deberán disponer en todo
momento de los medios y capacidades necesarios
para el cumplimiento de sus funciones, en los tér-
minos que señale el Ministro de Economía y, con
su habilitación expresa, la Comisión Nacional del
Mercado de Valores.

7. Una vez inscritas en el Registro Mercantil,
las instituciones de inversión colectiva presentarán
en la Comisión Nacional del Mercado de Valores,
para su inscripción en el correspondiente Registro,
la escritura pública de constitución y el folleto expli-
cativo a que se refiere el artículo siguiente.

Igualmente, la inscripción de las SGIIC se rea-
lizará una vez inscrita la correspondiente escritura
en el Registro Mercantil, mediante su presentación
ante la Comisión Nacional del Mercado de Valores.

Las solicitudes de inscripción se resolverán por
la Comisión Nacional del Mercado de Valores en
el plazo de un mes. Si el proyecto presentado para
su inscripción se apartara del autorizado previamen-
te, se denegará la inscripción mediante comuni-
cación a los promotores, expresiva de los extremos
que hayan sido objeto de modificación, pudiendo
los interesados bien rectificar en el plazo de dos
meses las variaciones o errores introducidos, bien
solicitar expresamente una nueva autorización en
los términos previstos en los apartados 1 y 2 de
este artículo, todo ello sin perjuicio de los recursos
que les correspondan de acuerdo con la legislación
vigente.

No se practicarán inscripciones en los Registros
correspondientes en el caso de que entre la fecha
de autorización previa y la de solicitud de inscrip-
ción en el Registro de la Comisión Nacional del
Mercado de Valores hubieran transcurrido más de
seis meses.

La inscripción de los depositarios se realizará
en virtud de la mera comunicación efectuada a la
Comisión Nacional del Mercado de Valores por
cualquiera de las entidades mencionadas en el ar-
tículo 55 de este Reglamento, una vez haya sido
acreditada la suficiencia de medios a que se refiere
el párrafo c) del apartado 6 anterior.

8. En la Comisión Nacional del Mercado de
Valores se llevarán, con las secciones y subsec-

ciones que sean precisas, los siguientes Registros
relacionados con las instituciones de inversión
colectiva, las SGIIC y los depositarios:

1.o Registro de Sociedades de Inversión Mobi-
liaria de Capital Fijo.

2.o Registro de Sociedades de Inversión Mobi-
liaria de Capital Variable.

3.o Registro de Fondos de Inversión Mobiliaria.
4.o Registro de Fondos de Inversión en Activos

del Mercado Monetario.
5.o Registro de Sociedades de Inversión Inmo-

biliaria
6.o Registro de Fondos de Inversión Inmobilia-

ria
7.o Registro de Sociedades Gestoras de Insti-

tuciones de Inversión Colectiva.
8.o Registro de Depositarios de Instituciones

de Inversión Colectiva.
9.o Registro de otras Instituciones de Inversión

Colectiva.
10. Registro de Participaciones Significativas.
11. Registro de Folletos, Informes Trimestrales,

Memorias Anuales y Auditorías.
12. Registro de Instituciones de Inversión

Colectiva extranjeras comercializadas en España.
13. Registro de Sociedades de Tasación que

hayan comunicado a la Comisión Nacional del Mer-
cado de Valores su intención de valorar inmuebles
de instituciones de inversión colectiva inmobiliarias.

9. Las modificaciones en el proyecto de cons-
titución, una vez autorizado, o en los Estatutos o
en el Reglamento de las instituciones de inversión
colectiva, o en los Estatutos de las SGIIC quedarán
sujetas a lo establecido en los apartados anteriores,
con las siguientes especialidades:

a) La solicitud de autorización de las modifi-
caciones estatutarias podrá realizarse con anterio-
ridad a su aprobación por los correspondientes
órganos de gobierno de la sociedad.

b) Los plazos a que se refiere el apartado 5
serán de dos y tres meses, respectivamente.

c) Aquellas modificaciones que la Comisión
Nacional del Mercado de Valores, en contestación
a consulta previa formulada al efecto o mediante
Circular, haya considerado de escasa relevancia,
no requerirán autorización. Estas modificaciones no
quedarán sujetas a las obligaciones de publicación
y comunicación establecidas en el artículo 35.2
de este Reglamento, bastando su inclusión en el
informe trimestral inmediatamente posterior.

d) La presentación ante la Comisión Nacional
del Mercado de Valores de la documentación pre-
cisa para la inscripción de las modificaciones men-
cionadas en este número deberá realizarse en el
plazo de tres meses, a contar desde la notificación
de la autorización previa o de la consideración
como de escasa relevancia. Transcurrido dicho pla-
zo sin que se haya solicitado la inscripción de la
modificación, se denegará la inscripción y resultará
de aplicación lo previsto en los párrafos a) del apar-
tado 1 y del apartado 2 de este artículo. No obs-
tante, cuando la modificación haya de cumplir con
requisitos que exijan el transcurso de plazos
con carácter previo a su inscripción en el Registro
de la Comisión Nacional del Mercado de Valores,
podrá prorrogarse el plazo previsto en este apar-
tado por un plazo adicional no superior a un mes.

10. Los depositarios estarán obligados a comu-
nicar a la Comisión Nacional del Mercado de Valo-
res cualquier variación que afecte a las condiciones



6204 Sábado 17 febrero 2001 BOE núm. 42

de su autorización e inscripción en el Registro de
Depositarios.

11. La autorización concedida a una SIM o a
una SIMCAV podrá revocarse por la autoridad que
la concedió, en los siguientes supuestos:

a) Si renuncia expresamente a la autorización,
independientemente de que se transforme en otra
entidad o acuerde su disolución.

La renuncia voluntaria de las SIM requerirá
acuerdo expreso de la Junta general de accionistas,
adoptado con la mayoría exigida para la modifi-
cación de sus Estatutos. En el caso de las SIMCAV,
cuando la renuncia voluntaria no sea consecuencia
de un acuerdo de disolución, precisará la previa
modificación de sus Estatutos para su transforma-
ción en una sociedad de capital fijo.

b) En los supuestos contemplados en el artículo
16 de este Reglamento para las SIM y SIMCAV.

c) Si se incumple de forma sobrevenida cual-
quiera de los requisitos para obtener y conservar
la autorización.

d) Si la sociedad es declarada judicialmente en
estado de quiebra o se tiene por admitida judicial-
mente una solicitud de suspensión de pagos.

e) Cuando se dé alguna de las causas de diso-
lución forzosa previstas en el artículo 260 del texto
refundido de la Ley de Sociedades Anónimas.

f) Si hubiera obtenido la autorización en virtud
de declaraciones falsas o por otro medio irregular.

12. La autorización concedida a una SGIIC
podrá revocarse por la autoridad que les concedió,
en los siguientes supuestos:

a) Si renuncia expresamente a la autorización,
independientemente de que se transforme en otra
entidad o acuerde su disolución. La renuncia reque-
rirá acuerdo expreso de la Junta general de accio-
nistas, adoptado con la mayoría exigida para la
modificación de sus Estatutos.

b) Si hubiere transcurrido el plazo de un año
sin que hubiera asumido la gestión de una insti-
tución de inversión colectiva.

c) Si incumple de forma sobrevenida cualquie-
ra de los requisitos para obtener y conservar la
autorización.

d) Cuando existan razones fundadas y acredi-
tadas respecto de que la influencia ejercida por
personas que posean una participación significativa
en una SGIIC pueda resultar en detrimento de la
gestión sana y prudente de la misma o dañar gra-
vemente su situación financiera.

e) Si la sociedad es declarada judicialmente en
estado de quiebra o si tiene por admitida judicial-
mente una solicitud de suspensión de pagos.

f) Cuando se dé alguna de las causas de diso-
lución forzosa previstas en el artículo 260 del texto
refundido de la Ley de Sociedades Anónimas.

g) Si hubiera obtenido la autorización en virtud
de declaraciones falsas o por otro medio irregular.

13. Como medida de protección de los inte-
reses de los partícipes de los fondos gestionados
o de los accionistas de SIM y SIMCAV, la autoridad
que la concedió podrá acordar la suspensión de
los efectos de la autorización concedida a una SIM,
a una SIMCAV o a una SGIIC, en los siguientes
supuestos:

1.o Apertura de un expediente sancionador por
infracción grave o muy grave.

2.o Cuando se dé alguna de las causas pre-
vistas en los párrafos c), d) y f) del apartado undé-
cimo o c), e) y g) del duodécimo de este artículo,
en tanto se sustancie el procedimiento de revo-
cación.

3.o Cuando se efectúe una adquisición de una
participación significativa de una SGIIC de las pre-
vistas en el artículo 53.1.g) de este Reglamento
sin haber informado previamente a la CMNV;
habiéndola informado pero sin que hubieran trans-
currido todavía dos meses desde la comunicación,
o con la oposición expresa de la Comisión Nacional
del Mercado de Valores.

La suspensión podrá ser total o parcial y afectar
a la gestión de determinadas instituciones de inver-
sión colectiva o a alguna de sus facultades otor-
gadas en la autorización. Su duración no podrá
exceder del plazo de un año, prorrogable por otro,
salvo por sanción.»

Artículo quinto. Modificación parcial del artículo 10
del Reglamento.

1. El primer párrafo del artículo 10.4 del Reglamento
tendrá la siguiente redacción:

«4. Las instituciones de inversión colectiva, en
cumplimiento de las obligaciones complementarias
de información, deberán hacer público cualquier
hecho específicamente relevante para la situación
o el desenvolvimiento de la institución, mediante
su inmediata comunicación a la Comisión Nacional
del Mercado de Valores, notificación y publicación
por el medio que el Ministro de Economía adopte
en virtud del artículo 13.5 de este Reglamento e
inclusión en el informe trimestral inmediato. Se con-
siderarán hechos específicamente relevantes para
la institución los que afecten o puedan afectar sig-
nificativamente a la consideración del valor de las
acciones o participaciones por parte del público
y, en particular:»

2. El artículo 10.5 queda redactado como sigue:

«5. El Ministro de Economía y la Comisión
Nacional del Mercado de Valores podrán recabar
de las instituciones reguladas en el presente Regla-
mento la información adicional que estimen nece-
saria en orden al cumplimiento de sus respectivas
competencias, pudiendo establecer el contenido y
modelo de los correspondientes documentos de
información, así como los plazos de su remisión.
En particular, la Comisión Nacional del Mercado
de Valores podrá establecer con carácter general,
la obligación de remitir periódicamente a dicha enti-
dad, según los modelos que se aprueben, infor-
mación relativa al cumplimiento de los coeficientes
a que se refieren los artículos 4, 17, 17 bis, 26,
37, 49, 52 bis, 52 ter, 52 quáter y 52.quinto y
a sus estados financieros.»

Artículo sexto. Modificación del artículo 11 del Regla-
mento.

El artículo 11 del Reglamento queda redactado como
sigue:

«Artículo 11. Denominación exclusiva.

Las siguientes denominaciones y sus respectivas
abreviaturas serán privativas de las entidades ins-
critas en los Registros correspondientes de la Comi-
sión Nacional del Mercado de Valores, no pudiendo
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ninguna otra entidad utilizar dichas denominacio-
nes u otras que induzcan a confusión con ellas:

a) “Institución de Inversión Colectiva” y su abre-
viatura “IIC”.

b) “Sociedad de Inversión Mobiliaria” y su abre-
viatura “SIM”.

c) “Sociedad de Inversión Mobiliaria de Capital
Variable” y su abreviatura “SIMCAV”.

d) “Fondo de Inversión Mobiliaria” y su abre-
viatura “FIM”.

e) “Fondo de Inversión en Activos del Mercado
Monetario” y su abreviatura “FIAMM”.

f) “Sociedad de Inversión Mobiliaria de Fondos”
y su abreviatura “SIMF”.

g) “Sociedad de Inversión Mobiliaria de Capital
Variable de Fondos” y su abreviatura “SIMCAVF”.

h) “Fondo de Inversión Mobiliaria de Fondos”
y su abreviatura “FIMF”.

i) “Sociedad de Inversión Mobiliaria Subordina-
da” y su abreviatura “SIMS”.

j) “Sociedad de Inversión Mobiliaria de Capital
Variable Subordinada” y su abreviatura “SIMCAVS”.

k) “Fondo de Inversión Mobiliaria Subordinado”
y su abreviatura “FIMS”.

l) “Fondo de Inversión Mobiliaria Principal” y
su abreviatura “FIMP”.

m) “Fondo de Inversión Mobiliaria Especializa-
do en valores no cotizados” y su abreviatura “FIME”.

n) “Sociedad de Inversión Mobiliaria Especia-
lizada en valores no cotizados” y su abreviatura
“SIME”.

ñ) “Sociedad de Inversión Inmobiliaria” y su
abreviatura “SII”.

o) “Fondo de Inversión Inmobiliaria” y su abre-
viatura “FII”.

p) “Sociedad Gestora de Instituciones de Inver-
sión Colectiva” y su abreviatura “SGIIC”.

Las entidades reguladas en el presente Regla-
mento deberán incluir en su razón social la deno-
minación literal o, en caso de combinación admitida
de actividades, la denominación combinada que
les corresponda de entre las señaladas anterior-
mente o, si así lo prefieren, incluir la abreviatura
literal o combinada asociada a las denominaciones
anteriores.»

Artículo séptimo. Modificación parcial del artículo 12
del Reglamento.

Se añade un nuevo párrafo segundo en el apartado 2
del artículo 12, pasando los actuales párrafos segundo
y tercero a ser, respectivamente, tercero y cuarto.

«No obstante, podrán constituirse con un patri-
monio inferior, que, en el caso de los FIM no será
inferior a 300.000 euros y en el de los FIAMM
a 600.000 euros, o sus equivalentes en pesetas,
todo ello a condición de que en el plazo máximo
de seis meses, contados a partir de su inscripción
en el Registro de la Comisión Nacional del Mercado
de Valores, alcancen el patrimonio mínimo esta-
blecido en el párrafo anterior. En caso contrario,
el fondo deberá disolverse y liquidarse.»

Artículo octavo. Modificación parcial del artículo 13
del Reglamento.

El artículo 13.5 y 6 del Reglamento pasará a tener
el siguiente tenor:

«5. Las sociedades gestoras de los fondos de
inversión, una vez inscritos éstos en los Registros

administrativos correspondientes de la Comisión
Nacional del Mercado de Valores, deberán sumi-
nistrar en la forma, plazos y por el medio de difusión
que apruebe el Ministro de Economía, los datos
referidos al valor liquidativo de sus participaciones,
a su patrimonio y al número de partícipes. El Minis-
tro de Economía o, con su habilitación expresa,
la Comisión Nacional del Mercado de Valores,
podrán establecer reglas especiales que resulten
necesarias para el cálculo del valor liquidativo de
los valores cotizados o negociados en mercados
extranjeros y de los valores no cotizados contem-
plados en el artículo 17 bis de este Reglamento.

6. El cumplimiento de esta obligación de infor-
mación determinará que las participaciones en los
correspondientes fondos tengan la consideración
de valores cotizados a los efectos de aquellas dis-
posiciones que regulen regímenes específicos de
inversión. En el caso de que el organismo al que
se le haya encomendado la difusión de dicha infor-
mación no reciba la información necesaria y, como
consecuencia de ello, no pueda difundir los datos
indicados durante siete días consecutivos o quince
alternos en el plazo de un mes, lo hará constar
así. A partir de ese momento, y hasta que no trans-
curran treinta días siguientes de difusión regular
de tales datos, las inversiones que se hagan en
las participaciones en cuestión no podrán consi-
derarse como valores admitidos a cotización a los
efectos de las señaladas disposiciones sobre regí-
menes específicos de inversión.»

Artículo noveno. Modificación del artículo 17 del
Reglamento.

El artículo 17 del Reglamento queda redactado como
sigue:

«Artículo 17. Inversiones y coeficientes mínimos
de liquidez.

1. Los FIM tendrán, al menos, el 80 por 100 y
las sociedades y demás fondos de inversión el 90
por 100 de su activo invertido en:

a) Valores negociables e instrumentos financie-
ros, de los previstos en el primer párrafo y en el
artículo 2, párrafo 2.o, a), de la Ley del Mercado
de Valores, admitidos a negociación en Bolsas de
Valores, cualquiera que sea el Estado en que se
encuentren radicadas, o en otros mercados o sis-
temas organizados de negociación ubicados en un
Estado miembro de la OCDE siempre que, en ambos
casos, se cumplan los siguientes requisitos:

1.o Que se trate de mercados que tengan un
funcionamiento regular.

2.o Que estén supervisados por la autoridad del
Estado en que tenga su sede.

3.o Que dispongan de reglas de funcionamien-
to, transparencia, acceso y admisión a negociación
similares a las exigidas en la normativa española
a los mercados secundarios oficiales.

Las SGIIC y las SIM y SIMCAV deberán asegu-
rarse, con anterioridad al inicio de las inversiones,
de que los mercados en que pretendan invertir cum-
plen tales requisitos y recoger en el folleto expli-
cativo de la institución una indicación sobre los
mercados en que se va a invertir.

b) Los valores e instrumentos financieros men-
cionados en el párrafo anterior respecto a los cuales
esté solicitada su admisión a negociación en alguno
de los mercados o sistemas a los que se refiere
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dicho párrafo. A dichos valores e instrumentos se
equipararán aquéllos en cuyas condiciones de emi-
sión conste el compromiso de solicitar la admisión
a negociación, siempre que el plazo inicial para
cumplir dicho compromiso sea inferior a seis
meses. En el caso de que no se produzca su admi-
sión a negociación en el plazo de seis meses desde
que se solicite o no se cumpla el compromiso de
presentar en el plazo determinado la correspon-
diente solicitud de admisión, deberá reestructurar-
se la cartera en los dos meses siguientes al término
de los plazos antes señalados. Si dicho plazo resul-
tara insuficiente, se podrá, justificadamente, soli-
citar su prórroga a la Comisión Nacional del Mer-
cado de Valores. Dicha prórroga no podrá exceder
de un plazo adicional de dos meses.

c) Los instrumentos financieros negociados en
mercados organizados de derivados radicados
en estados miembros de la OCDE, de acuerdo con
los requisitos, límites y condiciones que establezca
el Ministro de Economía y, con su habilitación
expresa, la Comisión Nacional del Mercado de Valo-
res.

d) Los valores e instrumentos financieros nego-
ciados en mercados o sistemas de negociación dis-
tintos de los incluidos en los párrafos anteriores,
siempre que cuenten con la previa aprobación de
la Comisión Nacional del Mercado de Valores que
podrá otorgarla con carácter general para uno o
varios mercados, o para uno o varios valores, siem-
pre que los citados mercados ofrezcan garantías
suficientes de transparencia, seguridad, organiza-
ción y control. La mencionada aprobación se publi-
cará en el “Boletín Oficial del Estado”.

e) Los instrumentos financieros derivados no
negociados en los mercados señalados en los párra-
fos anteriores, de acuerdo con los requisitos, límites
y condiciones que establezca el Ministro de Eco-
nomía y, con su habilitación expresa, la Comisión
Nacional del Mercado de Valores.

El Ministro de Economía podrá, previa informa-
ción pública, resolver la exclusión de uno o varios
mercados, valores o instrumentos de los incluidos
en los párrafos anteriores cuando, en defensa de
los intereses de los partícipes y accionistas de las
instituciones de inversión colectiva o la integridad
del mercado, lo considere conveniente. La men-
cionada resolución se publicará en el “Boletín Oficial
del Estado”; las instituciones de inversión colectiva
que hubieran realizado inversiones en dichos mer-
cados deberán proceder a su venta en el plazo
de tres meses contados a partir de la publicación.
Dicho plazo podrá ser prorrogado por la Comisión
Nacional del Mercado de Valores por causas excep-
cionales alegadas por la institución de inversión
colectiva por un plazo adicional no superior a tres
meses.

2. El coeficiente mínimo de liquidez de las
SIMCAV y de los fondos de inversión será del 3
por 100 de su activo, se calculará sobre el promedio
mensual de saldos diarios del activo de la insti-
tución y deberá materializarse en efectivo, en depó-
sitos o cuentas a la vista en el depositario o en
otra entidad de crédito si el depositario no tiene
esta consideración o en compraventas con pacto
de recompra a un día de valores de Deuda Pública.

El Ministro de Economía podrá, a la vista de la
evolución de la contratación de acciones de las
SIMCAV y de las suscripciones y reembolsos de
los fondos de inversión, aumentar los citados coe-
ficientes, sin que puedan superar el límite del 10
por 100. Asimismo, la Comisión Nacional del Mer-
cado de Valores establecerá el procedimiento para
el cálculo de los coeficientes.»

Artículo décimo. Modificación parcial del artículo 18
del Reglamento.

La redacción del artículo 18.1 pasará a ser:

«1. Los valores mobiliarios y demás activos
financieros integrados en el patrimonio de las ins-
tituciones de inversión colectiva no podrán pigno-
rarse ni constituirse en garantía de ninguna clase,
salvo para servir de garantía de las operaciones
que la institución realice en los mercados secun-
darios oficiales de derivados. Ello no obstante,
podrán ser objeto de operaciones de préstamo bur-
sátil con los requisitos que pueda establecer el
Ministro de Economía, previo informe de la Comi-
sión Nacional del Mercado de Valores.»

Artículo decimoprimero. Modificación del segundo
apartado del artículo 22 del Reglamento.

El artículo 22.2 queda redactado como sigue:

«2. No obstante lo anterior, cuando así lo pre-
vean los Estatutos sociales, la Junta General, o,
por su delegación, el Consejo de Administración,
podrán acordar que la gestión de los activos de
la sociedad, bien en su totalidad, bien en parte
determinada, se encomiende a una o varias SGIIC
o a una o varias entidades que, de conformidad
con las previsiones de la Ley 24/1988, de 28 de
julio, del Mercado de Valores, estén habilitadas para
realizar en España el servicio de inversión previsto
en el párrafo d) de su artículo 63.1. La delegación
de la gestión global de los activos, unida a otras
funciones de administración o representación, sólo
podrá recaer en una SGIIC. El eventual acuerdo
deberá ser inscrito en el Registro Mercantil y en
el Registro de la Comisión Nacional del Mercado
de Valores.

Las entidades a que se refiere el párrafo anterior
podrán, a su vez, delegar la gestión de los activos
extranjeros de SIM o SIMCAV cuya gestión les
hubiera sido encomendada en otra entidad finan-
ciera en la forma y con los requisitos establecidos
en el artículo 53.2 de este Reglamento. En caso
de que esta delegación haya sido impuesta por
la sociedad de inversión, lo cual deberá acreditarse
mediante el correspondiente acuerdo de la Junta
General de Accionistas o, por delegación expresa
de ésta, del Consejo de Administración, la entidad
que delega no será responsable ante los accionistas
de los perjuicios que pudieran derivarse de dicha
contratación.»

Artículo decimosegundo. Modificación parcial del ar-
tículo 34 del Reglamento.

El artículo 34.2.c) queda como sigue:

«c) El patrimonio del fondo en el momento de
su constitución.».

Artículo decimotercero. Modificación parcial del ar-
tículo 35 del Reglamento.

El artículo 35.1.a) pasará a leer:

«a) La denominación del fondo. Cuando se pre-
vea utilizar diferentes referencias a efectos de la
comercialización del fondo, deberán contemplarse
todas ellas en el reglamento de gestión. En todo
caso, en la publicidad y en toda publicación del
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fondo, además de la referencia a efectos de comer-
cialización, deberá incluirse la denominación del
fondo.»

Artículo decimocuarto. Modificación parcial del ar-
tículo 37 del Reglamento.

Los párrafos a) y b) del artículo 37.1 quedan redac-
tadas como sigue:

«a) Un porcentaje promedio mensual de los sal-
dos diarios del activo del fondo, no inferior al 80
por 100, deberá ser invertido en valores e instru-
mentos financieros de los indicados en el artícu-
lo 17 de este Reglamento.

b) El resto de los recursos podrá invertirse, ade-
más de en los valores e instrumentos financieros
a los que se refiere el párrafo anterior, en los valores
que contempla el artículo 17 bis de este Regla-
mento. El conjunto de las inversiones en valores
no cotizados de los señalados en el artículo 17
bis y en otros activos distintos de los recogidos
en el artículo 17 no podrá suponer más del 10 por 100
del activo del fondo. En ningún caso podrá invertirse
en instrumentos financieros derivados distintos de
los contemplados en el artículo 17.»

Artículo decimoquinto. Adición de un nuevo apartado
sexto al artículo 41 del Reglamento.

Se añade un nuevo apartado 6 en el artículo 41 con
el texto que sigue:

«6. Cuando así esté previsto en el reglamento
de gestión, el patrimonio del fondo podrá deno-
minarse en una moneda distinta del euro o la pese-
ta. En este caso, se podrá calcular, en la misma,
el valor del patrimonio, el valor de las participa-
ciones así como admitir suscripciones y reembolsos
en dicha moneda.»

Artículo decimosexto. Supresión del apartado sexto
del artículo 42 del Reglamento.

Se suprime el apartado 6 del artículo 42 del Regla-
mento.

Artículo decimoséptimo. Modificación del artícu-
lo 45.5 del Reglamento.

El artículo 45.5 queda redactado como sigue:

«5. La comisión del depositario no podrá exce-
der del 2 por 1.000 anual del patrimonio custo-
diado. Excepcionalmente, y previa autorización de
la Comisión Nacional del Mercado de Valores, dicha
comisión podrá ser superior tratándose de depo-
sitarios que hayan de cumplir íntegramente sus fun-
ciones en el extranjero. Con independencia de esta
comisión, los depositarios podrán percibir de los
fondos comisiones por la realización de operacio-
nes de compra o venta, cobro de cupones u otras
actividades similares, siempre que sean conformes
con las normas generales reguladoras de las corres-
pondientes tarifas.»

Artículo decimoctavo. Modificación del artículo 49 del
Reglamento.

El artículo 49 queda redactado como sigue:

«Artículo 49. Inversión del patrimonio.

1. Un porcentaje promedio mensual de saldos
diarios del activo del fondo no inferior al 90 por 100

deberá estar invertido en valores o instrumentos
financieros de renta fija que se negocien en alguno
de los mercados o sistemas organizados de nego-
ciación señalados en el artículo 17 del presente
Reglamento.

La inversión de estos fondos en valores o ins-
trumentos negociados en los mercados o sistemas
organizados de negociación a que se refiere el
párrafo d) del artículo 17.1 requerirá que la corres-
pondiente aprobación de la Comisión Nacional del
Mercado de Valores lo contemple expresamente.

2. No podrán formar parte del patrimonio de
estos fondos los valores de renta variable, las ope-
raciones sobre valores o índices de renta variable
ni, en general, cualquier derecho a participar en
el capital de las sociedades.

3. Tampoco podrán formar parte del patrimo-
nio de estos fondos activos con plazo remanente
de amortización o reembolso superior a dieciocho
meses. Se considerará que cumplen este requisito
los valores de renta fija cuya rentabilidad se deter-
mine por referencia a un índice de tipos de interés
a corto plazo, siempre que la revisión del tipo de
interés se produzca en un plazo no superior a un
año. Estos fondos podrán invertir hasta el 25 por 100
de su activo en valores de renta fija de estas carac-
terísticas.

4. Los recursos no sujetos al porcentaje de
inversión señalado en el apartado 1 de este artículo
podrán invertirse, además de en los valores e ins-
trumentos financieros a los que se refiere dicho
número, en depósitos, en otros valores o instru-
mentos de renta fija cotizados o en valores de renta
fija no cotizados, conforme a lo previsto en el ar-
tículo 17 bis de este Reglamento, siempre que su
plazo remanente de amortización o reembolso no
sea superior a dieciocho meses o que cumplan las
condiciones establecidas en el apartado anterior.»

Artículo decimonoveno. Adición de una nueva sec-
ción 6.a al capítulo II del Título I del Reglamento.

Se añade una nueva sección 6.a al capítulo II del
Título I del Reglamento con el texto siguiente:

«SECCIÓN 6.a INSTITUCIONES DE INVERSIÓN COLECTIVA

ESPECIALIZADAS

Artículo 52 bis. Instituciones de inversión colec-
tiva de fondos.

1. Las sociedades de inversión mobiliaria de
capital fijo o variable y los fondos de inversión mobi-
liaria que se caractericen, con arreglo a lo previsto
en el presente artículo, por invertir mayoritariamen-
te su activo en acciones o participaciones de varias
instituciones de inversión colectiva de carácter
financiero, conforme a lo previsto en sus estatutos
sociales o en sus reglamentos de gestión, deberán
incluir, según corresponda, en su denominación las
siguientes expresiones: “Sociedad de Inversión
Mobiliaria de Fondos”, o su abreviatura “SIMF”; “So-
ciedad de Inversión Mobiliaria de Capital Variable
de Fondos”, o su abreviatura “SIMCAVF”; “Fondo
de Inversión Mobiliaria de Fondos”, o su abreviatura
“FIMF”.

2. El régimen de la política de inversiones de
las presentes instituciones quedará sujeto, respecto
a las normas generales previstas en el presente
Reglamento para las SIM, SIMCAV y FIM, a las
especialidades siguientes:

a) Un porcentaje superior al 50 por 100 de
su activo deberán tenerlo invertido en acciones o
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participaciones de varias instituciones de inversión
colectiva de carácter financiero.

El porcentaje anterior no quedará sujeto a las
reglas previstas en el artículo 4.1 de este Regla-
mento.

b) No podrán tener invertido en acciones o par-
ticipaciones emitidas por una institución de inver-
sión colectiva más del 45 por 100 de su activo.

c) No podrán invertir en instituciones de inver-
sión colectiva con una política de inversiones que
permita materializar más del 10 por 100 de su
activo en otras instituciones de inversión colectiva,
salvo que se trate de instituciones subordinadas
cuyo FIMP cumpla dicho requisito. En este caso,
para el cálculo de los límites a las comisiones a
que se refiere el apartado 4 de este artículo se
incluirán también las establecidas para el FIMP.

d) Las limitaciones establecidas en el artícu-
lo 4.2 de este Reglamento únicamente serán apli-
cables para las inversiones en instituciones de inver-
sión colectiva de naturaleza societaria.

3. En cuanto a las instituciones de inversión
colectiva aptas para materializar sus inversiones,
deberán reunir los requisitos siguientes:

a) Que sus inversiones no desvirtúen el objeto
y límite de riesgos, conforme a lo previsto en su
reglamento de gestión o estatutos sociales y, en
su caso, en la normativa de su país de origen, así
como en el folleto informativo.

b) Que se trate de instituciones con sede o radi-
cadas en un Estado miembro de la OCDE que no
tenga la consideración de país o territorio calificado
reglamentariamente como paraíso fiscal y se
encuentren registradas y supervisadas prudencial-
mente.

c) Que, en el caso de instituciones de inversión
colectiva con forma de sociedad, sus acciones se
negocien en un mercado secundario de valores de
los recogidos en el artículo 17 de este Reglamento
o bien garantice el reembolso de las acciones con
cargo a su patrimonio y el valor liquidativo de las
acciones esté sujeto a publicidad periódica de
carácter reglado; en ambos casos, el nivel de liqui-
dez debe estar en consonancia con la frecuencia
con que la institución inversora haya de atender
reembolsos.

d) Que, en el caso de instituciones de inversión
colectiva con forma de fondo, el valor liquidativo
de sus participaciones esté sujeto a publicidad
periódica de carácter reglado y se garantice el
reembolso de las participaciones con cargo a su
propio patrimonio con una frecuencia en conso-
nancia con la que la institución inversora haya de
atender reembolsos.

4. Cuando las instituciones de inversión colec-
tiva objeto de inversión pertenezcan al mismo gru-
po de la institución inversora o de su sociedad ges-
tora o están gestionadas por entidades en las que
concurra esta circunstancia, las comisiones acumu-
ladas aplicadas a la institución inversora y a sus
partícipes o accionistas no podrán superar el por-
centaje que, a tal efecto, fije el folleto de la ins-
titución de inversión colectiva de fondos dentro de
los límites establecidos en el artículo 45 del pre-
sente Reglamento.

5. En los informes trimestrales se incluirá infor-
mación de las inversiones en otras instituciones
de inversión colectiva y, en particular, sobre las
comisiones y gastos soportados.

6. Cuando así esté contemplado en su regla-
mento de gestión y así lo exijan las inversiones

previstas, el valor liquidativo de los FIMF podrá ser
calculado, al menos, dos veces al mes, en las fechas
previstas en dicho Reglamento. En tales casos, el
valor liquidativo que se aplique a las suscripciones
y reembolsos será el primero que se calcule con
posterioridad a la solicitud de la operación.

7. El Ministro de Economía y, con su habili-
tación expresa, la Comisión Nacional del Mercado
de Valores, podrán especificar y desarrollar las
reglas contenidas en el presente artículo, y, en par-
ticular, posibilitar la inversión en instituciones de
inversión colectiva de carácter no financiero, a cuyo
efecto podrán fijarse porcentajes generales de
inversión diferentes de los establecidos en el ar-
tículo 4 de este Reglamento.

Artículo 52 ter. Fondos de inversión mobiliaria
principales.

1. Los fondos de inversión mobiliaria caracte-
rizados por tener como partícipes instituciones de
inversión colectiva subordinadas, nacionales o
extranjeras, conforme a lo previsto en sus regla-
mentos de gestión, incluirán en su denominación
la expresión “Fondo de Inversión Mobiliaria Prin-
cipal”, o sus siglas “FIMP”.

2. Los presentes fondos tendrán, respecto a
lo dispuesto para los FIM con carácter general, las
especialidades siguientes:

a) Deberán tener como partícipe una o varias
instituciones de inversión colectiva subordinadas,
nacionales o extranjeras.

b) Su patrimonio, en el momento de su cons-
titución, podrá ser aportado por un promotor que
no cumpla los requisitos del párrafo anterior, el cual
podrá permanecer como partícipe por un plazo
máximo de dos meses a contar de su inscripción
en el Registro de la Comisión Nacional del Mercado
de Valores.

c) En materia de inversiones y funcionamiento
podrán acogerse a las especialidades contempla-
das en los artículos 52 bis y 52.quinto siempre
y cuando se especifiquen en su reglamento de
gestión.

d) La sociedad gestora del FIMP deberá pro-
porcionar a las instituciones de inversión colectiva
subordinadas, o sus correspondientes sociedades
gestoras, cuanta información sea necesaria para
que éstas puedan cumplir con sus obligaciones en
materia de información y valoración.

e) El derecho de separación que corresponda,
de acuerdo con las previsiones de este Reglamento
y sus normas de desarrollo, será ejercitable por
las instituciones de inversión colectiva subordina-
das. Los partícipes o accionistas de las instituciones
subordinadas podrán, de igual modo, ejercitar dicho
derecho con independencia de la decisión que
tome la sociedad gestora de la institución subor-
dinada respecto a la separación.

Artículo 52 quáter. Instituciones de inversión
colectiva subordinadas.

1. Las SIM, SIMCAV y los FIM que inviertan
su activo en un fondo de inversión mobiliaria prin-
cipal, conforme a lo previsto en sus estatutos socia-
les o en sus reglamentos de gestión, incluirán en
su denominación las expresiones “Sociedad de
Inversión Mobiliaria Subordinada”, o su abreviatura
“SIMS”; “Sociedad de Inversión Mobiliaria de
Capital Variable Subordinada”, o su abreviatura
“SIMCAVS”; o “Fondo de Inversión Mobiliaria
Subordinada”, o su abreviatura “FIMS”.
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2. Estas instituciones quedarán sujetas, respec-
to a las reglas generales de las SIM, SIMCAV y
FIM, a las siguientes especialidades:

a) Su activo se invertirá con arreglo a las pre-
misas siguientes:

1.o Al menos, un 80 por 100 deberá invertirse
en participaciones del FIMP designado en su folleto
informativo.

2.o En los casos de FIMS y SIMCAVS, el resto
del patrimonio podrá materializarse en valores de
renta fija negociados en los mercados previstos en
el artículo 17 de este Reglamento, con plazo rema-
nente de amortización o reembolso no superior a
dieciocho meses, así como, con un límite del 10
por 100 del activo, en depósitos a plazo.

b) El cambio de FIMP se someterá al proce-
dimiento de autorización de la Comisión Nacional
del Mercado de Valores y conferirá a los partícipes
del FIMS que cambian de principal el derecho de
separación contemplado en el artículo 35.2 de este
Reglamento. Este cambio deberá ser comunicado
como hecho relevante a los partícipes y accionistas
de las restantes instituciones de inversión colectiva
subordinadas, de acuerdo con el artículo 10.4 de
este Reglamento.

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

1.a Las comisiones de gestión y depósito apli-
cadas al FIMS sumadas a las del FIMP no podrán
superar los límites máximos previstos en el artícu-
lo 45 del presente Reglamento.

2.a Las comisiones aplicadas por el FIMS sobre
el importe de las suscripciones y reembolsos suma-
das a las aplicadas por el FIMP no podrán superar
el 5 por 100.

3.a El régimen de comisiones deberá estar
incluido en el folleto explicativo, en los informes
periódicos del FIMS, así como en cualquier otra
publicación de promoción de la institución.

d) Los criterios para calcular el valor liquidativo
aplicable a las suscripciones y reembolsos del FIMS
serán los mismos que se apliquen a su FIMP.

En los supuestos en los que el Reglamento de
gestión del FIMP prevea un plazo de preaviso, con-
forme a lo previsto en el artículo 42.8 de este Regla-
mento, el Reglamento de gestión del FIMS podrá
prever los mismos plazos de preaviso para reem-
bolsos de cualquier importe.

e) El folleto explicativo y la información perió-
dica de las instituciones de inversión colectiva
subordinadas deberá incluir cuanta información
resulte relevante para el partícipe sobre su FIMP,
en los términos que precise la Comisión Nacional
del Mercado de Valores.

Artículo 52 quinto. Instituciones de inversión
colectiva especializadas en la inversión en valo-
res no negociados en mercados secundarios.

1. Las SIM y los FIM, caracterizados por invertir
mayoritariamente en valores de renta fija o variable
no negociados en mercados secundarios, incluirán
en una denominación la expresión “Especializado
en valores no negociados”, o sus abreviaturas
“SIME” o “FIME”.

2. Las presentes instituciones de inversión
colectiva quedarán sujetas a las especialidades
siguientes respecto de lo dispuesto con carácter
general para SIM y FIM:

a) Únicamente podrán autorizarse entidades
de nueva creación.

b) En materia de inversiones se aplicarán las
reglas siguientes:

1.a Al menos, el 50 por 100 de su activo deberá
estar invertido en valores no negociados en mer-
cados secundarios de valores, emitidos por enti-
dades con sede social en países de la OCDE que
no tengan la consideración de países o territorios
calificados reglamentariamente como paraísos fis-
cales. Dicha inversión no podrá superar el 80 por 100
en los FIME y 90 por 100 en las SIME.

2.a El porcentaje del 50 por 100 previsto en
el apartado anterior deberá alcanzarse en el plazo
de tres años desde la constitución de la institución.
No obstante, la Comisión Nacional del Mercado
de Valores, atendiendo a circunstancias de mer-
cado, podrá ampliar el plazo antes señalado.

3.a A efectos de lo previsto en el artículo 4.1.d)
de este Reglamento, se entenderán incluidas en
el porcentaje del 25 por 100 del párrafo segundo
de dicho precepto los valores de carácter principal
emitidos por fondos de titulización de activos, con-
forme a lo dispuesto en el artículo 2.3.b) del Real
Decreto 926/1998, de 14 de mayo, por el que
se regulan los fondos de titulización de activos y
sus sociedades gestoras.

4.a Resultarán de aplicación las reglas contem-
pladas en el artículo 17 bis.3 de este Reglamento.

3. Los FIME mantendrán un coeficiente mínimo
de liquidez del 10 por 100 de su activo.

4. El valor liquidativo de las participaciones de
los FIME será calculado una vez al mes en la fecha
prevista en los reglamentos de gestión.

5. El reembolso de las participaciones de los
FIME deberá asegurarse dos veces al año en las
fechas y al valor liquidativo que se establezca en
los reglamentos de gestión, en el que también se
fijará el plazo mínimo con que dicho reembolso
habrá de solicitarse y que, en ningún caso, podrá
ser superior a un mes.

La Comisión Nacional del Mercado de Valores,
en los casos que determine el Ministro de Eco-
nomía, podrá autorizar medidas de carácter excep-
cional a fin de atender a las peticiones de reem-
bolso.

6. En el reglamento de gestión de los FIME
se establecerá la periodicidad de las solicitudes de
suscripción de participaciones, así como la posi-
bilidad de que, atendiendo al buen funcionamiento
y a la estabilidad de la institución, no se admitan
nuevas suscripciones. Esta última circunstancia
será comunicada a los partícipes y al mercado de
la manera que establezca la Comisión Nacional del
Mercado de Valores.

7. El valor liquidativo aplicado a suscripciones
y reembolsos será el primero que se calcule con
posterioridad a la solicitud de la operación.»

Artículo vigésimo. Modificación parcial del artículo 53
del Reglamento.

1. Se da nueva redacción al párrafo d) del artícu-
lo 53.1:

«d) Recursos propios y complementarios: dis-
pondrán, en todo momento, de un capital social
mínimo de 300.000 euros o su equivalente en pese-
tas, íntegramente desembolsado.

Estos recursos deberán incrementarse en una
proporción del 5 por 1.000 del valor efectivo del
patrimonio de las instituciones de inversión colec-
tiva que administren en tanto éste no exceda de
60.000.000 de euros; del 3 por 1.000, en lo que
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exceda de dicha cuantía, hasta 600.000.000 de
euros; del 2 por 1.000, en lo que exceda de esta
última cantidad, hasta 3.000.000.000 de euros;
del 1 por 1.000, en lo que exceda de esta cifra,
hasta 6.000.000.000 de euros, y del 0,5 por 1.000,
sobre el exceso de esta última cantidad.

A efectos de calcular los recursos propios míni-
mos a que se refiere el párrafo anterior, se dedu-
cirán del patrimonio de las instituciones de inver-
sión colectiva administradas el correspondiente a
las instituciones subordinadas invertido en una ins-
titución principal que esté a su vez gestionada por
la misma SGIIC.

El Ministro de Economía y, con su habilitación
expresa, la Comisión Nacional del Mercado de Valo-
res definirán las partidas contables computables
como recursos propios y, en su caso, las condi-
ciones de cómputo de la financiación subordinada
y los elementos que se deducirán de los recursos
propios a efectos de cumplir con los requisitos fija-
dos en este artículo.

Los recursos propios que, de acuerdo con este
apartado, la sociedad debe mantener deberán estar
invertidos, al menos, en un 60 por 100, en valores
admitidos a negociación en alguno de los mercados
de los señalados en el artículo 17.1.a) de este Regla-
mento. El 40 por 100 restante podrá estar invertido
en cualquier activo adecuado al cumplimiento del
fin social, incluidas las instituciones de inversión
colectiva que gestione.

A sus inversiones les será de aplicación lo dis-
puesto en el apartado 1 del artículo 54 del Real
Decreto 1343/1992, de 6 de noviembre, por el
que se desarrolla la Ley 13/1992, de 1 de junio,
sobre recursos propios y supervisión en base con-
solidada de las entidades financieras, con las adap-
taciones que determine el Ministro de Economía
y, con su habilitación expresa, la Comisión Nacional
del Mercado de Valores, que también determinará
la forma de cálculo de estos límites.»

2. Se añade un último párrafo g) en el artículo 53.1:

«g) Las SGIIC quedarán sujetas al régimen de
adquisición, transmisión y publicidad sobre parti-
cipaciones accionariales establecido en el artícu-
lo 69 de la Ley del Mercado de Valores y sus normas
de desarrollo.»

3. El artículo 53.2 queda redactado como sigue:

«2. Previa autorización de la Comisión Nacional
del Mercado de Valores, las SGIIC podrán subcon-
tratar en una tercera entidad financiera la gestión
de los activos extranjeros de las instituciones de
inversión colectiva que administren.

El acuerdo de delegación será inscrito en el
correspondiente Registro de la Comisión Nacional
del Mercado de Valores de acuerdo con el pro-
cedimiento previsto en el artículo 9.9.d) del pre-
sente Reglamento.

La entidad financiera podrá ser otra SGIIC de
las reguladas en este Reglamento o una entidad
gestora de instituciones de inversión colectiva o
una empresa de servicios de inversión, en ambos
casos domiciliadas en otro Estado miembro de la
OCDE, siempre que estén sometidas a supervisión
prudencial, se acredite que ofrece garantías simi-
lares a las exigidas a las SGIIC y se haya suscrito
un convenio de colaboración bilateral entre la Comi-
sión Nacional del Mercado de Valores y la autoridad
que tenga encomendadas funciones equivalentes
al Estado de origen de la entidad, en los términos
del artículo 90 de la Ley 24/1988, de 24 de julio,

del Mercado de Valores, que ampare la supervisión
e inspección en esta materia, o exista la obligación
de cooperación entre los organismos supervisores
en aplicación de la normativa comunitaria.

La autorización conferirá a los partícipes de los
fondos de inversión afectados el derecho al reem-
bolso de sus participaciones sin comisión o des-
cuento de reembolso ni gasto alguno en los tér-
minos del artículo 35.2 de este Reglamento que
se ejercerá por el valor liquidativo correspondiente
a la fecha en que dicho contrato quede inscrito
en el Registro de la Comisión Nacional del Mercado
de Valores, fecha a partir de la cual entrará en
vigor.

La Comisión Nacional del Mercado de Valores
podrá establecer los requisitos que hayan de cum-
plir estos contratos, que, en todo caso, deberán
garantizar la continuidad en la administración de
los activos extranjeros de modo que aquéllos no
queden resueltos por la mera sustitución de la
SGIIC, salvo que al acordar dicha sustitución se
decida también la de la entidad que gestiona los
activos extranjeros de la institución.»

Artículo vigésimo primero. Adición de un nuevo ar-
tículo 54 bis al Reglamento.

Se añade un nuevo artículo 54 bis con el siguiente
contenido:

«Artículo 54 bis. Sucursales y representaciones.

1. Además de las funciones contempladas en
el artículo anterior, las SGIIC podrán gestionar por
cuenta de los fondos de inversión que administren
la suscripción y reembolso de sus participaciones.

Las SGIIC que pretendan realizar esta actividad
deberán, con carácter previo a su inicio, presentar
ante la Comisión Nacional del Mercado de Valores
una declaración de actividades que refleje su inten-
ción de realizar esta actividad, acompañada de una
Memoria explicativa de la forma de su ejecución
y justificativa de su capacidad para cumplir con
los requisitos que se establezcan.

Una vez verificado el cumplimiento de los requi-
sitos exigibles, la Comisión Nacional del Mercado
de Valores incorporará las declaraciones de acti-
vidades al correspondiente Registro de la SGIIC.

2. Esta actividad la podrán realizar directamen-
te o mediante agentes o apoderados.

3. Cuando la actividad se realice directamente,
la apertura y cierre de sucursales, tanto en territorio
nacional como en el extranjero, deberá ser comu-
nicada a la Comisión Nacional del Mercado de Valo-
res en el plazo y forma que por ésta se señale
para su constancia en el Registro de la SGIIC. La
Comisión Nacional del Mercado de Valores podrá
requerir cualquier información adicional sobre tales
decisiones y sobre la forma de su ejecución.

4. Cuando la actividad se realice mediante
agentes o apoderados, deberán cumplirse los
siguientes requisitos:

a) Las sociedades gestoras que otorguen apo-
deramientos o contratos de agencia deberán, con
carácter previo a su establecimiento, asegurarse
de que los agentes o apoderados cuentan con la
capacidad, formación y profesionalidad suficientes
para llevar a cabo la actividad objeto del apode-
ramiento. En todo caso, los agentes o apoderados
deberán cumplir los requisitos de idoneidad y hono-
rabilidad previstos en el artículo 9 de este Regla-
mento.
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Estas sociedades deberán contar, en todo
momento, con los medios y procedimientos de con-
trol interno adecuados para el seguimiento de las
transacciones y relaciones del agente o apoderado
con los clientes. Asimismo, los agentes o apode-
rados deberán estar sometidos a reglas que garan-
ticen un comportamiento ajustado a las normas
de conducta previstas en la Ley 24/1988, de 28
de julio, del Mercado de Valores, y al reglamento
interno de conducta de la sociedad gestora.

El Ministro de Economía podrá condicionar la
apertura de sucursales y el nombramiento de agen-
tes o apoderados al mantenimiento de determina-
dos niveles de recursos propios o exigir niveles adi-
cionales de solvencia a las sociedades gestoras.

Las sociedades gestoras deberán comunicar a
la Comisión Nacional del Mercado de Valores, en
el plazo y forma que éste determine, las relaciones
de agencia o apoderamiento que se celebren para
su constancia en el Registro de la SGIIC.

b) Tendrán la consideración de agentes o apo-
derados aquellos que no se encuentren vinculados
mediante relación laboral a la sociedad o a enti-
dades de su grupo y a los que la sociedad gestora
haya otorgado poderes para actuar habitualmente
en su nombre y por su cuenta frente a la clientela
en la comercialización de las participaciones de los
fondos que gestione. Tratándose de personas jurí-
dicas, su objeto social les deberá permitir expresa-
mente realizar las actividades objeto de la repre-
sentación.

Estas relaciones deberán formalizarse mediante
el otorgamiento de un poder notarial que deberá
especificar el alcance del poder otorgado en lo que
se refiere al ámbito geográfico de actuación, fondos
de inversión incluidos, tipo de clientela y forma de
ejecución de las suscripciones y reembolsos que,
en todo caso, deberá cumplir con los requisitos
señalados en los artículos 42 y 55 de este Regla-
mento y sus normas de desarrollo. Además, las
entidades podrán celebrar un contrato que regule
otros aspectos de la relación de representación,
tales como las obligaciones que se derivan del con-
trato para las partes, sistemas de fianzas, régimen
de incompatibilidades que, en su caso, se deseen
establecer, los sistemas de facturación de comi-
siones y normas de conducta aplicables al repre-
sentante.

c) Los agentes o apoderados no podrán actuar
por medio de subagentes ni establecer relaciones
jurídicas que les vinculen personalmente con los
clientes en materias relacionadas con el mercado
de valores.

Los agentes o apoderados deberán poner de
manifiesto en todas las relaciones que mantengan
con la clientela de forma inequívoca su condición
de representantes de la entidad gestora

Un agente solamente podrá representar a una
entidad gestora o a varias entidades pertenecientes
a un mismo grupo, según se define en el artículo 4
de la Ley del Mercado de Valores. La sociedad ges-
tora será responsable ante los partícipes de los per-
juicios que pudieran derivarse de la actuación de
sus agentes o apoderados en el ámbito de la repre-
sentación otorgada.

Las sociedades gestoras serán responsables del
cumplimiento por sus agentes o apoderados de
todas las normas de ordenación y disciplina del
mercado de valores en los actos que realicen, inclui-
dos todos los requisitos establecidos en este ar-
tículo y las normas que lo desarrollen.

5. Asimismo, las SGIIC deberán adoptar medi-
das de control de las actuaciones de sus agentes

y, a tal fin, con anterioridad a la formalización del
contrato de representación, habrán de comprobar
la suficiencia y adecuación de la organización admi-
nistrativa y de los medios, de los procedimientos
operativos, de control interno y contables, y, en
su caso, de los sistemas informáticos que vayan
a utilizar aquéllos en el desarrollo ulterior de sus
actuaciones. En el caso de que la representación
vaya a otorgarse a una persona jurídica, las com-
probaciones anteriores se extenderán a su situación
económico-financiera. Las SGIIC condicionarán el
nombramiento de los agentes a la comprobación
satisfactoria de los aspectos mencionados en este
párrafo.

De igual manera, las SGIIC podrán imponer a
los agentes que sus actuaciones se realicen con-
forme a los procedimientos operativos, de control
interno y contables que, a tal efecto, desarrollen
las empresas a las que representan, en especial
en lo referido a efectivo o instrumentos de pago,
así como imponer la utilización de sistemas infor-
máticos que aseguren una adecuada integración
de los datos e informaciones entre los agentes y
la empresa a la que representen. A estos efectos,
los agentes habrán de permitir y colaborar en aque-
llas auditorías operativas, de procedimientos y
control interno que sobre tales procedimientos y
sistemas lleven a cabo las empresas a las que repre-
sentan. Las SGIIC condicionarán el mantenimiento
del contrato de representación al cumplimiento por
sus agentes de estas medidas.

6. El Ministro de Economía y, con su habili-
tación expresa, la Comisión Nacional del Mercado
de Valores dictará las disposiciones necesarias para
el desarrollo y ejecución de lo previsto en este ar-
tículo, en especial, en lo referente a los medios
y procedimientos de control interno, publicidad de
las relaciones de representación y la información
que las sociedades gestoras deberán remitir a dicha
Comisión o mantener a su disposición en su domi-
cilio.»

Artículo vigésimo segundo. Modificación del artícu-
lo 55.7 del Reglamento.

El apartado 7 del artículo 55 queda redactado como
sigue:

«7. El Ministro de Economía y, con su habi-
litación expresa, la Comisión Nacional del Mercado
de Valores quedan facultados para determinar las
condiciones en que deba realizarse el depósito de
valores en el exterior que, en todo caso, deberá
garantizar que la propiedad, el pleno dominio y libre
disposición de los activos pertenecen, en todo
momento, a la institución de inversión colectiva.»

Artículo vigésimo tercero. Modificación parcial del
artículo 58 del Reglamento.

El apartado 4 del artículo 58 queda redactado como
sigue:

«4. Quedarán sujetas a las normas de conducta
establecidas en este número las personas relacio-
nados en el apartado 1 del artículo 7 de este Regla-
mento, así como las entidades pertenecientes al
mismo grupo que la SIM, SIMCAV o SGIIC, según
se define en el artículo 4 de la Ley del Mercado
de Valores y sus consejeros, administradores o
directores que realicen operaciones vinculadas con
instituciones de inversión colectiva en las que
ostenten alguna de las condiciones mencionadas.
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A estos efectos, se entenderá por operación
vinculada:

1.o El cobro de remuneraciones por la pres-
tación de servicios a una institución de inversión
colectiva (excepto los que preste la SGIIC a la propia
institución y los previstos en el artículo 22 de este
Reglamento).

2.o La obtención por una institución de inver-
sión colectiva de financiación o la constitución de
depósitos, y

3.o La adquisición por una institución de inver-
sión colectiva de valores o instrumentos emitidos
o avalados por alguna de las personas definidas
en el párrafo anterior o en cuya emisión alguna
de dichas personas actúe como colocador, asegu-
rador, director o asesor.

Para que una gestora pueda realizar por cuenta
de las instituciones de inversión colectiva que ges-
tiona operaciones vinculadas, de las previstas en
este número, deberán cumplirse los siguientes
requisitos:

a) La gestora deberá disponer de un proce-
dimiento interno formal, recogido en su reglamento
interno de conducta para cerciorarse de que la ope-
ración vinculada se realiza en interés exclusivo de
la institución de inversión colectiva y a precios o
en condiciones iguales o mejores que los de mer-
cado. La confirmación de que estos requisitos se
cumplen deberá ser adoptada por una comisión
independiente creada en el seno del consejo de
la gestora o, alternativamente, por un órgano inter-
no de la gestora al que se encomiende esta función.
El procedimiento podrá prever sistemas simplifica-
dos de aprobación para operaciones vinculadas
repetitivas o de escasa relevancia.

b) La SGIIC deberá informar en los folletos y
en la información periódica que las instituciones
de inversión colectiva publiquen sobre los proce-
dimientos adoptados para evitar los conflictos de
interés y sobre las operaciones vinculadas realiza-
das en la forma y con el detalle que la Comisión
Nacional del Mercado de Valores determine.

c) La comisión u órgano interno a que se refiere
el párrafo a) anterior deberá informar al Consejo,
al menos una vez al trimestre, sobre las operaciones
vinculadas realizadas.

Los requisitos anteriores serán exigibles a las
SIM y SIMCAV cuando no hubieran delegado la
gestión de sus activos en otra entidad que los cum-
pla. No serán exigibles los requisitos señalados en
los párrafos a) y c) anteriores cuando la Junta Gene-
ral de Accionistas autorice expresamente y con
carácter previo a su realización operaciones vin-
culadas de las previstas en este apartado.»

Artículo vigésimo cuarto. Modificación del artículo 66
del Reglamento.

Se da nueva redacción al primer párrafo del artícu-
lo 66.h) del Reglamento, que quedará como sigue:

«h) El incumplimiento de los coeficientes de
inversión mínimos de los artículos 17, 26, 37, 49,
52 bis, 52 ter, 52 quáter y 52.quinto, o los seña-
lados en el artículo 71.4 y en los apartados 1 y 2
del artículo 72 bis del presente Reglamento cuando
el incumplimiento tenga carácter transitorio y no
supere el 20 por 100 del mismo. Para apreciar
el carácter transitorio del incumplimiento se estará
a lo previsto en el párrafo d) del artículo 65.»

Artículo vigésimo quinto. Modificación de la disposi-
ción adicional primera del Reglamento.

1. Se añade un último párrafo en el apartado 1 de
la disposición adicional primera, con la siguiente redac-
ción:

«La Comisión Nacional del Mercado de Valores
podrá exonerar del cumplimiento de alguno de los
requisitos previstos en esta disposición adicional
cuando en la comercialización en España de estas
instituciones concurra alguna de las circunstancias
determinantes de las excepciones parciales previs-
ta en el artículo 7.1 del Real Decreto 291/1992,
de 27 de marzo, sobre emisiones y ofertas públicas
de venta de valores.»

2. Se añade un último párrafo en el apartado 2 de
la disposición adicional primera, con la siguiente redac-
ción:

«La Comisión Nacional del Mercado de Valores
podrá determinar la forma y plazos en que se le
comunicarán las modificaciones de la documenta-
ción registrada y se difundirán a los accionistas
y partícipes residentes en España dichas modifi-
caciones.»

Artículo vigésimo sexto. Modificación de la disposi-
ción adicional segunda del Reglamento.

Se modifica el requisito 1.o del apartado 1 de la dis-
posición adicional segunda:

«1.o Que la reglamentación española regule la
misma categoría de institución de inversión colec-
tiva a la que pertenece la institución extranjera para
la que se solicita autorización y que esta institución
esté sujeta en su Estado de origen a una normativa
específica que proteja los intereses de los accio-
nistas o partícipes a un nivel no inferior al de la
normativa española.»

Artículo vigésimo séptimo. Modificación de la dispo-
sición adicional tercera del Reglamento.

Se añade un párrafo segundo en el apartado 2 de
la disposición adicional tercera:

«La Comisión Nacional del Mercado de Valores
expedirá dicha certificación previa verificación de
que la institución reúne los requisitos establecidos
en las directivas señaladas en el apartado 1 de
la disposición adicional primera. Para ello, se tendrá
en cuenta la actividad de su gestora y lo previsto
en su reglamento de gestión o estatutos sociales
y en su folleto explicativo.»

Disposición adicional única. Determinación de la infor-
mación a suministrar a la Administración tributaria.

El Ministro de Hacienda podrá determinar la forma,
plazo y contenido de la información que las sociedades
gestoras de instituciones de inversión colectiva y las
sociedades de inversión mobiliaria deberán suministrar
a la Administración tributaria, con independencia de las
restantes obligaciones de información que sean exigibles
por la normativa vigente.

Disposición transitoria única. Adaptación de las ins-
tituciones de inversión colectiva a las instituciones
especializadas.

1. Las instituciones de inversión colectiva que a la
entrada en vigor del presente Real Decreto se encuentren
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inscritas en los Registros de la Comisión Nacional del
Mercado de Valores podrán adaptar sus reglamentos,
estatutos sociales y folletos explicativos para transfor-
marse en alguna de las instituciones de inversión colec-
tiva especializadas previstas en la sección 6.a del capí-
tulo II del Reglamento de la Ley 46/1984, de 26 de
diciembre, reguladora de las instituciones de inversión
colectiva. El procedimiento de transformación se ajustará
a lo previsto en el artículo 9 de dicho Reglamento y
otorgará a los partícipes el derecho de separación pre-
visto en su artículo 35.2. No obstante, no se podrán
transformar las instituciones de inversión colectiva que
se acojan al régimen previsto en la disposición adicional
tercera de dicho Reglamento.

2. En tanto el Ministro de Economía o, con su habi-
litación expresa, la Comisión Nacional del Mercado de
Valores no precisen los requisitos y los porcentajes máxi-
mos a los que se refiere el penúltimo párrafo del aparta-
do 1.e) del artículo 4 del Reglamento de la Ley 46/1984,
se podrán crear instituciones de inversión colectiva que
tomen como referencia, replicándolos, índices cuando
la inversión en valores de una misma entidad no repre-
sente más del 35 por 100 de su activo ni la inversión
en valores de entidades pertenecientes al mismo grupo
el 45 por 100 de su activo.

3. Las instituciones de inversión colectiva que a la
entrada en vigor de este Real Decreto inviertan por enci-
ma del 50 por 100 de su activo en otras instituciones
de inversión colectiva deberán adaptarse a las previsio-
nes contenidas en la sección 6.a del capítulo II del Títu-
lo I del Reglamento de la Ley 46/1984 en el plazo de
doce meses desde la entrada en vigor de este Real
Decreto.

4. En tanto el Ministro de Economía no apruebe
el medio de difusión previsto en el artículo 13.5 del
presente Reglamento, las sociedades gestoras de los fon-
dos de inversión deberán suministrar a la sociedad rec-
tora de la Bolsa de Valores radicada en la plaza de su
sede social o, en su caso, en cualquiera de ellas, la infor-
mación precisa para que tenga lugar la publicación, diaria
o con la frecuencia que corresponda al tipo de institución
de inversión colectiva de que se trate, en el respectivo
boletín de cotización de los datos relativos al valor liqui-
dativo de sus participaciones, a su patrimonio y al núme-
ro de partícipes. Asimismo, las instituciones de inversión
colectiva harán públicos los hechos relevantes mencio-
nados en el artículo 10.4 a través de la notificación y
publicación en el boletín de cotización de la Bolsa radi-
cada en la sede social de la institución o, en su defecto,
en el de cualquiera de las Bolsas, además de comu-
nicarlos a la Comisión Nacional del Mercado de Valores
e incluirlos en el folleto trimestral inmediato.

5. Las instituciones de inversión colectiva inscritas
en los Registros de la Comisión Nacional del Mercado
de Valores que a la entrada en vigor del presente Real
Decreto se acojan a los nuevos límites de concentración
por emisor recogidos en el artículo 4.3 del Reglamento
de la Ley 46/1984, cuando ello no suponga una modi-
ficación de su política de inversión, no necesitarán actua-
lizar previamente su folleto informativo, bastando con
la publicación de un hecho relevante y su inclusión en
el informe trimestral siguiente.

6. La adaptación al nuevo límite máximo a la comi-
sión de depositario establecido en el artículo 45.5 del
Reglamento de la Ley 46/1984 no requerirá la previa
modificación de los reglamentos de gestión y folletos
informativos de los fondos de inversión mobiliaria ins-
critos en el Registro de la Comisión Nacional del Mercado
de Valores a la entrada en vigor de este Real Decreto,
sin perjuicio de que el contenido de estos documentos

se ajuste en el momento en que se produzcan otras
modificaciones. Los fondos que hayan de reducir la comi-
sión de depositario efectivamente aplicada para adap-
tarse al nuevo límite deberán publicar un hecho relevante
en los términos del artículo 10.4 de dicho Reglamento.

7. La actuación de los agentes o apoderados de
las sociedades gestoras de instituciones de inversión
colectiva al amparo del artículo 54 bis del Reglamento
de la Ley 46/1984 exigirá el previo desarrollo de lo
previsto en aquél por el Ministro de Economía o, con
su habilitación expresa, por la Comisión Nacional del
Mercado de Valores.

Disposición final única. Habilitación normativa y entra-
da en vigor.

1. Se faculta al Ministro de Economía para dictar
las disposiciones que sean necesarias para el cumplimien-
to y ejecución del presente Real Decreto y, con su habi-
litación expresa, a la Comisión Nacional del Mercado
de Valores, en el ámbito de sus competencias.

2. El presente Real Decreto entrará en vigor al día
siguiente de su íntegra publicación en el «Boletín Oficial
del Estado».

Dado en Madrid a 2 de febrero de 2001.

JUAN CARLOS R.

El Vicepresidente Segundo del Gobierno

para Asuntos Económicos

y Ministro de Economía,

RODRIGO DE RATO Y FIGAREDO

3321 RESOLUCIÓN de 14 de febrero de 2001, del
Comisionado para el Mercado de Tabacos, por
la que se publican los precios de venta al públi-
co de determinadas labores de tabaco en
expendedurías de tabaco y timbre del área
del monopolio.

En virtud de lo establecido en el artículo 4 de la
Ley 13/1998, de Ordenación del Mercado de Tabacos,
se publican los precios de venta al público de deter-
minadas labores de tabaco en expendedurías de tabaco
y timbre del área del monopolio, que han sido propuestos
por los correspondientes fabricantes e importadores.

Primero.—Los precios de venta al público de las labo-
res de tabaco que se indican a continuación, incluidos
los diferentes tributos, en expendedurías de tabaco y
timbre de la península e Illes Balears, serán los siguientes:

Precio total de venta al público

Pesetas/unidad Euros/unidad

A) Cigarros y cigarritos

Montecuba Picasso:

Churchill . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 950 5,71
Torpedo . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 950 5,71
Lancero . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 900 5,41
Pirámide . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 850 5,11
Corona Especial . . . . . . . . . . . . . . . . . 850 5,11
Robusto . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 800 4,81
Corona . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 650 3,91
Petit Corona . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 550 3,31
Puritos . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 50 0,30
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CAPÍTULO III

Régimen aplicable a las entidades que controlan socie-
dades que administran sistemas de registro, compensa-
ción y liquidación de valores y mercados secundarios 

españoles

Artículo 5. Ámbito de aplicación.

El presente capítulo será de aplicación a las entidades 
que sean titulares, directos o indirectos, de la totalidad del 
capital o de una participación que les atribuya el control, 
directo o indirecto, de todas o algunas de las sociedades que 
administren sistemas de registro, compensación y liquida-
ción de valores y mercados secundarios españoles, según lo 
establecido en la disposición adicional decimoséptima de la 
Ley 24/1988, de 28 de julio, del mercado de valores.

Artículo 6. Limitaciones de derechos accionariales.

1. Las entidades sujetas al presente capítulo deberán 
recoger expresamente en sus estatutos sociales todas las 
limitaciones y especialidades que se apliquen a los dere-
chos que atribuyan las acciones representativas de su 
capital social.

2. Cuando las entidades sujetas al presente capítulo 
tengan su domicilio social en España, esas limitaciones y 
especialidades sólo podrán someterse a la aprobación de la 
Junta General de tales entidades contando con la previa auto-
rización de la Comisión Nacional del Mercado de Valores.

3. Cuando las entidades sujetas al presente capítulo 
tengan su domicilio social en España, harán públicas las 
modificaciones estatutarias a que se refiere este artículo 
mediante anuncio publicado en el Boletín Oficial del 
Registro Mercantil y, al menos, en uno de los diarios de 
mayor circulación en la provincia, dentro de los diez días 
siguientes a su aprobación.

Cuando las entidades sujetas al presente capítulo no 
tengan su domicilio social en España, harán públicas las 
modificaciones estatutarias a que se refiere este artículo 
por los medios exigidos para la difusión al público de la 
información periódica a que hace referencia el artículo 35 
de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del mercado de valores.

Artículo 7. Entidades cuyo capital esté representado por 
acciones admitidas a negociación en un mercado 
secundario oficial.

Cuando las entidades sujetas al presente capítulo ten-
gan su domicilio social en España y las acciones repre-
sentativas de su capital estén admitidas a negociación en 
un mercado secundario oficial español, les serán de apli-
cación las normas sobre ofertas públicas de adquisición y 
sobre participaciones accionariales en sociedades cotiza-
das establecidas en la Ley 24/1988, de 28 de julio, del 
mercado de valores.

Lo anterior se entiende sin perjuicio del régimen de 
autorización previsto en la disposición adicional decimo-
séptima de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del mercado de 
valores y en este real decreto.

Disposición derogatoria única. Derogación normativa.

Quedan derogadas cuantas normas de igual o inferior 
rango se opongan a lo establecido en este real decreto.

Disposición final primera. Títulos competenciales.

El presente real decreto se dicta al amparo de los títu-
los competenciales previstos en el artículo 149.1, 6.ª, 11.ª 
y 13.ª de la Constitución.

Disposición final segunda. Entrada en vigor.

El presente real decreto entrará en vigor el día 
siguiente al de su publicación en el «Boletín Oficial del 
Estado».

Dado en Madrid, el 16 de marzo de 2007.

JUAN CARLOS R.

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

PEDRO SOLBES MIRA 

 5677 REAL DECRETO 362/2007, de 16 de marzo, por 
el que se modifica el Reglamento por el que se 
desarrolla la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, 
de instituciones de inversión colectiva, apro-
bado por Real Decreto 1309/2005, de 4 de 
noviembre.

El régimen jurídico de las Instituciones de Inversión 
Colectiva en España experimentó una importante renova-
ción con la incorporación al Derecho español de las Direc-
tivas 2001/107/CE y 2001/108/CE del Parlamento Europeo 
y del Consejo, de 21 de enero de 2002, que modificaron la 
Directiva 85/611/CEE del Consejo, por la que se coordinan 
las disposiciones legales, reglamentarias y administrati-
vas sobre determinados organismos de inversión colec-
tiva en valores mobiliarios. Dicha incorporación se llevó a 
cabo mediante la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Ins-
tituciones de Inversión Colectiva (IIC), y su Reglamento de 
desarrollo, aprobado por Real Decreto 1309/2005, de 4 de 
noviembre.

Una parte destacada de la regulación de la inversión 
colectiva es el régimen jurídico de las IIC de inversión 
libre y las IIC de IIC de inversión libre (o de los también 
conocidos como ««hedge funds»» y fondos «hedge 
funds»). Por su naturaleza peculiar, estas novedosas insti-
tuciones demandan una regulación propia diferenciada, 
sustancialmente más flexible que las IIC de régimen gene-
ral. La primera aproximación regulatoria a esta figura se 
llevó a cabo en los artículos 43 y 44 del Reglamento de 
desarrollo de la Ley 35/2003. Sin embargo, la experiencia 
de estos años, la evolución del sector en España, así 
como el análisis de la normativa comparada de los princi-
pales países de nuestro entorno, aconsejan profundizar 
aún más en la flexibilización del régimen financiero de 
esta clase de IIC. El objetivo es, por tanto, adoptar un 
marco regulatorio que permita el desarrollo ordenado 
pero completo de toda la potencialidad de estas figuras 
de inversión en nuestro país.

Por ello, el presente real decreto modifica el Regla-
mento de la Ley 35/2003, de IIC, fundamentalmente en lo 
que afecta a las IIC de inversión libre y a las IIC de IIC de 
inversión libre (es decir, el régimen de los «hedge funds» 
y los fondos de «hedge funds»). El objetivo fundamental 
de esta reforma es flexibilizar el régimen de estas IIC, 
especialmente en lo referente al régimen de reembolsos, 
para permitir su pleno desarrollo en España. De este 
modo se permite a estas IIC establecer un límite máximo 
del importe a rembolsar con el consiguiente prorrateo de 
las solicitudes. Además estas instituciones pueden esta-
blecer períodos mínimos de permanencia para sus accio-
nistas o partícipes y un régimen de preavisos para las 
suscripciones y reembolsos más flexible que el régimen 
general. Por otro lado, podrán no otorgar reembolsos en 
todas las fechas de cálculo del valor liquidativo. Seme-
jante capacidad de maniobra, necesaria para el desenvol-
vimiento de esta clase de instituciones, se ve compensada 
con una mayor exigencia de información en el folleto. 
Además, de la regulación relativa a las actividades de 
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comercialización resulta evidente que las IIC de Inversión 
Libre no podrán realizar tales actividades de comercializa-
ción dirigidas a clientes que no tengan la consideración 
de cualificados. Dicho de otro modo, no podrán dirigir su 
publicidad hacia los inversores minoristas, si bien no se 
prohíbe que estos inversores puedan adquirir acciones y 
participaciones de IIC de Inversión Libre. Por otro lado, en 
relación con los fondos de «hedge funds», se dispone que 
el uso por la institución de estas opciones más flexibles 
esté condicionado a que lo exijan las inversiones previs-
tas y, además, que se tenga en cuenta la política de 
comercialización de la IIC de IIC de Inversión Libre.

Este real decreto se dicta al amparo de la habilitación 
contenida en la disposición final quinta de la Ley 35/2003, de 
4 de noviembre, de Instituciones de Inversión Colectiva.

En su virtud, a propuesta del Ministro de Economía y 
Hacienda, de acuerdo con el Consejo de Estado y previa 
deliberación del Consejo de Ministros en su reunión del 
día 16 de marzo de 2007,

D I S P O N G O :

Artículo único. Modificación del Reglamento por el que 
se desarrolla la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de 
Instituciones de Inversión Colectiva, aprobado por 
Real Decreto 1309/2005, de 4 de noviembre.

El Reglamento por el que se desarrolla la Ley 35/2003, 
de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversión Colec-
tiva, aprobado por Real Decreto 1309/2005, de 4 de 
noviembre, queda modificado en los siguientes térmi-
nos:

Uno. El último párrafo del artículo 2 queda redac-
tado del siguiente modo:

«En ningún caso podrán existir compartimentos 
de carácter financiero en IIC de carácter no finan-
ciero, ni a la inversa. Del mismo modo, no podrán 
existir compartimentos con el carácter de IIC de 
inversión libre o de IIC de IIC de inversión libre en 
aquellas IIC que no tengan tal naturaleza.»

Dos. El último párrafo del apartado 2 del artículo 6 
queda redactado del siguiente modo:

«En ningún caso podrán existir compartimentos 
de carácter financiero en IIC de carácter no finan-
ciero, ni a la inversa. Del mismo modo, no podrán 
existir compartimentos con el carácter de IIC de 
inversión libre o de IIC de IIC de inversión libre en 
aquellas IIC que no tengan tal naturaleza.»

Tres. El artículo 43 queda redactado del siguiente 
modo:

«Artículo 43. Disposiciones especiales de las IIC de 
inversión libre.
A las IIC a las que se refiere este artículo les 

serán aplicables las reglas sobre IIC de carácter 
financiero contenidas en este reglamento, con las 
siguientes excepciones:

a) Las acciones y participaciones de estas IIC 
deberán suscribirse o adquirirse mediante un des-
embolso mínimo inicial de 50.000 euros.

b) Sólo podrán realizar las actividades de 
comercialización a las que se refiere el artículo 2.1 
de la Ley cuando se dirijan a inversores cualificados, 
tal y como se definen en el artículo 39 del Real 
Decreto 1310/2005, de 4 de noviembre, por el que se 
desarrolla parcialmente la Ley 24/1988, de 28 de 
julio, del mercado de valores, en materia de admi-
sión a negociación en mercados secundarios oficia-
les de valores, de ofertas públicas de venta o sus-
cripción y del folleto exigible a tales efectos.

c) Las IIC de inversión libre tendrán como 
mínimo 25 accionistas o partícipes.

d) Las suscripciones y reembolsos de los fon-
dos de inversión o, en su caso, las adquisiciones y 
ventas de las acciones de las sociedades de inver-
sión podrán efectuarse, siempre que el folleto lo 
establezca, mediante entrega de activos e instru-
mentos financieros aptos para la inversión, adecua-
dos a la vocación inversora de la IIC.

e) El valor liquidativo de las acciones y partici-
paciones deberá calcularse, al menos, trimestral-
mente. No obstante, cuando así lo exijan las inver-
siones previstas, el valor liquidativo podrá ser 
calculado con una periodicidad no superior a la 
semestral. Las suscripciones y reembolsos de los 
fondos o, en su caso, las adquisiciones y ventas de 
las acciones de las sociedades de inversión se reali-
zarán con la misma periodicidad que el cálculo del 
valor liquidativo. No obstante, una IIC de inversión 
libre podrá no otorgar derecho de reembolso en 
todas las fechas de cálculo del valor liquidativo 
cuando así lo exijan las inversiones previstas, 
debiendo figurar expresamente dicha circunstancia 
en el folleto informativo.

f) La Comisión Nacional del Mercado de Valo-
res podrá autorizar, cuando así lo exijan las inversio-
nes previstas, que las IIC de inversión libre establez-
can períodos mínimos de permanencia para sus 
accionistas o partícipes. Dicha exigencia deberá 
constar en el folleto de la institución.

g) La IIC de inversión libre que garantice el 
reembolso con cargo a su patrimonio podrá estable-
cer un límite máximo al importe de los reembolsos 
en una determinada fecha, debiéndose aplicar 
reglas de prorrateo cuando las peticiones de reem-
bolsos superen ese límite máximo. Para una peti-
ción de reembolso determinada el prorrateo podrá 
aplicarse sólo una vez. Cuando el socio o partícipe 
no haya renunciado expresamente, la parte no abo-
nada será reembolsada con prioridad en la siguiente 
fecha de cálculo de valor liquidativo y será calculada 
conforme al mismo. Estas circunstancias deberán 
constar en el folleto informativo.

h) No les resultarán de aplicación las previsio-
nes de este reglamento sobre los límites máximos y 
las formas de cálculo de las comisiones de gestión, 
depósito, suscripción y reembolso.

i) La IIC de inversión libre podrá establecer 
períodos de preaviso para las suscripciones y los 
reembolsos, cualquiera que sea su cuantía. Dicha 
circunstancia deberá constar en el folleto.

j) No les resultará de aplicación lo dispuesto en 
el artículo 48.5 de este reglamento sobre el plazo 
máximo para el pago del reembolso. No obstante, el 
pago del reembolso deberá realizarse antes de que 
transcurra el doble del período de cálculo del valor 
liquidativo a contar desde la fecha a la que corres-
ponda el valor liquidativo aplicable, siendo este 
último el primero calculado con posterioridad al 
vencimiento del preaviso, y siempre, en todo caso, 
antes de expirar los nueve meses posteriores a la 
fecha en que se produjo el preaviso. Dichas circuns-
tancias deberán constar en el folleto.

k) Podrán invertir en activos e instrumentos 
financieros y en instrumentos financieros derivados, 
cualquiera que sea la naturaleza de su subyacente, 
atendiendo a los principios de liquidez, diversifica-
ción del riesgo y transparencia que se recogen en el 
artículo 23 de la Ley. No les serán de aplicación las 
reglas sobre inversiones contenidas en la sección 1.ª 
del capítulo I del título III de este reglamento.

l) Deberán establecer en el folleto simplificado 
el límite de endeudamiento de la IIC, que no podrá 
superar en cinco veces el valor de su patrimonio. No 
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les serán de aplicación los límites generales previs-
tos en la Ley para la pignoración de activos.

En el folleto informativo se incluirá información 
sobre los criterios que la IIC o la sociedad gestora han 
decidido aplicar en la valoración de los activos, la posi-
ble existencia de conflictos de interés al realizar opera-
ciones vinculadas, las comisiones y gastos aplicables 
a la IIC y a los inversores y los preavisos mínimos exi-
gibles para realizar los reembolsos que garanticen una 
adecuada gestión de la liquidez de la IIC.

m) El sistema de gestión del riesgo a que se 
refiere el artículo 39.1 de este reglamento deberá 
controlar el incumplimiento de sus compromisos de 
reembolso de efectivo o de entrega de valores y 
deberá incluir la realización periódica de ejercicios 
de simulación, que permitan conocer el efecto sobre 
la capacidad de cumplimiento de las obligaciones 
de la IIC en el caso de una evolución adversa del 
mercado. No les será aplicable el apartado 2 del 
mencionado artículo.

n) Con anterioridad a la suscripción o adquisi-
ción de las participaciones o de la acciones de estas 
IIC, el inversor deberá dejar constancia por escrito 
de que conoce los riesgos inherentes a la inversión. 
El cumplimiento de esta obligación se entenderá sin 
perjuicio del respeto en todo momento, por parte de 
estas IIC, a las normas de conducta previstas en la Ley, 
en este reglamento y en sus normas de desarrollo.

La exigencia del documento de consentimiento 
anterior no será aplicable a los inversores cualifica-
dos, tal y como están definidos en Real Decreto 
1310/2005, de 4 de noviembre, por el que se desarro-
lla parcialmente la Ley 24/1988, de 28 de julio, del 
mercado de valores, en materia de admisión a nego-
ciación de valores en mercados secundarios oficia-
les, de ofertas públicas de venta o suscripción y del 
folleto exigible a tales efectos. Tampoco será exigi-
ble el documento de consentimiento cuando existan 
contratos de gestión discrecional de carteras que 
autoricen a invertir en este tipo de IIC e incluyan 
advertencias equivalentes a las del documento 
citado, según lo establecido en la Orden de 7 de 
octubre de 1999, de desarrollo del Código General 
de Conducta y normas de actuación en la gestión de 
las carteras de inversión, y sus normas de desarrollo.

ñ) Estas IIC se inscribirán en un registro espe-
cial creado a tal efecto en la Comisión Nacional del 
Mercado de Valores.

o) La Comisión Nacional del Mercado de Valo-
res determinará el grado de detalle con el que, con-
forme al artículo 17.5 de la Ley de IIC, estas institu-
ciones informarán sobre su cartera de títulos, sin 
que les resulte de aplicación a este respecto el 
artículo 24.1 d) de este reglamento en relación con 
los informes anual, semestral y trimestral.

p) La Comisión Nacional del Mercado de Valo-
res determinará el régimen de utilización de valores 
liquidativos estimados para estas IIC.

El Ministro de Economía y Hacienda podrá, para 
proteger la integridad del mercado, establecer 
excepciones temporales al régimen previsto en este 
artículo, con carácter general o individual, para uno 
o varios fondos, o para uno o varios de los requisi-
tos establecidos en los párrafos anteriores. La Comi-
sión Nacional del Mercado de Valores desarrollará el 
contenido del documento a que se refiere el párrafo 
n), el cual deberá reflejar con claridad los riesgos 
que implica la inversión, así como permitir al inver-
sor un adecuado conocimiento de aquellos.

Asimismo, la Comisión Nacional del Mercado de 
Valores establecerá los requisitos específicos que 
han de tener las sociedades gestoras de este tipo 
de IIC. En cumplimiento de lo previsto en el artículo 

43.1.i) y j) de la ley, entre los requisitos que han de 
cumplir se incluirán en todo caso:

1.º Disponer de medios humanos y materiales 
necesarios que permitan efectuar un adecuado con-
trol de riesgos, incluyendo sistemas de control y 
medición de riesgos, y que permitan efectuar una 
valoración previa y un seguimiento continuo de las 
inversiones;

2.º Contar con procedimientos adecuados de 
selección de inversiones.

Adicionalmente, la Comisión Nacional del Mer-
cado de Valores podrá establecer, entre otras, exi-
gencias adicionales de recursos propios a las socie-
dades gestoras que gestionen este tipo de IIC.»

Cuatro. El artículo 44 queda redactado del siguiente 
modo:

«Artículo 44. Disposiciones especiales de las IIC 
de IIC de inversión libre.
1. A las IIC a las que se refiere este artículo les 

serán aplicables las reglas sobre IIC de carácter 
financiero contenidas en este reglamento, con las 
siguientes excepciones:

a) Deberán invertir al menos el 60 por ciento de 
su patrimonio en IIC de inversión libre a las que se 
refiere el artículo anterior constituidas en España y 
en IIC extranjeras similares, o bien domiciliadas en 
países pertenecientes a la OCDE, o bien cuya ges-
tión haya sido encomendada a una sociedad gestora 
sujeta a supervisión con domicilio en un país perte-
neciente a la OCDE.

b) No podrán invertir más del 10 por ciento de 
su patrimonio en una única IIC de las que se refiere 
el párrafo anterior. El exceso sobre dicho límite 
podrá regularizarse por la IIC en el plazo de un año 
contado desde el momento en que se produjo, siem-
pre que dicho exceso se haya producido con poste-
rioridad a la fecha de la última adquisición parcial o 
total de los valores en cuestión. No obstante, cuando 
el exceso supere los límites en más de un 35 por 
ciento, la IIC de IIC de inversión libre deberá reducir 
dicho exceso a un porcentaje inferior al 35 por ciento 
del límite en el plazo de seis meses, sin perjuicio de 
la regularización total en el plazo de un año.

c) El valor liquidativo de las acciones y partici-
paciones deberá calcularse, al menos, trimestral-
mente. No obstante, cuando así lo exijan las inver-
siones previstas, el valor liquidativo podrá ser 
calculado con una periodicidad no superior a la 
semestral. Las suscripciones y reembolsos de los 
fondos o, en su caso, las adquisiciones y ventas de 
las acciones de las sociedades de inversión se reali-
zarán con la misma periodicidad que el cálculo del 
valor liquidativo. No obstante, cuando así lo exijan 
las inversiones previstas y teniendo en cuenta su 
política de comercialización, una IIC de IIC de inver-
sión libre podrá no otorgar derecho de reembolso 
en todas las fechas de cálculo del valor liquidativo, 
siempre que dicha condición figure expresamente 
en el folleto informativo.

d) La Comisión Nacional del Mercado de Valores 
podrá autorizar, cuando así lo exijan las inversiones 
previstas y teniendo en cuenta la política de comercia-
lización de la institución, que las IIC de IIC de inversión 
libre establezcan períodos mínimos de permanencia 
para sus accionistas o partícipes. Dicha exigencia 
deberá constar en el folleto de la institución.

e) La Comisión Nacional del Mercado de Valo-
res podrá autorizar, en función de la política de 
inversión y teniendo en cuenta la política de comer-
cialización, que las IIC de IIC de inversión libre que 
garanticen el reembolso con cargo a su patrimonio 
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establezcan un límite máximo al importe de los 
reembolsos en una determinada fecha, debiéndose 
aplicar reglas de prorrateo cuando las peticiones de 
reembolsos superen ese límite máximo. Para una 
petición de reembolso determinada el prorrateo 
podrá aplicarse sólo una vez. Cuando el socio o par-
tícipe no haya renunciado expresamente, la parte no 
abonada será reembolsada con prioridad en la 
siguiente fecha de cálculo de valor liquidativo y será 
calculada conforme al mismo. Estas circunstancias 
deberán constar en el folleto informativo.

f) No les resultarán de aplicación las previsio-
nes de este reglamento sobre los límites máximos y 
las formas de cálculo de las comisiones de gestión, 
depósito, suscripción y reembolso.

g) La Comisión Nacional del Mercado de Valores 
podrá autorizar, en función de la política de inversión 
de la institución y teniendo en cuenta su política de 
comercialización, que la IIC establezca períodos de 
preaviso para las suscripciones y los reembolsos, 
cualquiera que sea su cuantía. Dicha circunstancia 
deberá constar en el folleto. Tales períodos de prea-
viso no podrán ser superiores en más de 15 días 
naturales al período de cálculo del valor liquidativo.

h) La Comisión Nacional del Mercado de Valo-
res podrá autorizar, en función de la política de 
inversión de la institución y teniendo en cuenta su 
política de comercialización que la IIC no aplique lo 
dispuesto en el artículo 48.5 de este reglamento 
sobre el plazo máximo para el pago del reembolso. 
No obstante, el pago del reembolso deberá reali-
zarse antes de que transcurra el doble del período 
de cálculo del valor liquidativo, a contar desde la 
fecha a la que corresponda el valor liquidativo apli-
cable, siendo este último el primero calculado con 
posterioridad al vencimiento del preaviso, y siem-
pre, en todo caso, antes de expirar los seis meses 
posteriores a la fecha en que se produjo el preaviso. 
Dichas circunstancias deberán constar en el folleto.

i) Estas IIC se inscribirán en un registro espe-
cial creado a tal efecto en la Comisión Nacional del 
Mercado de Valores.

j) Con anterioridad a la suscripción de las parti-
cipaciones o a la adquisición de las acciones, el inver-
sor deberá dejar constancia por escrito de que conoce 
los riesgos inherentes a la inversión. El cumplimiento 
de esta obligación se entenderá sin perjuicio del res-
peto en todo momento, por parte de estas IIC, a las 
normas de conducta previstas en la ley, en este regla-
mento y en sus normas de desarrollo. Para estas IIC 
también será de aplicación lo dispuesto en el párrafo 
segundo de la letra n) del artículo anterior.

k) En el folleto simplificado y completo se reco-
gerá la información prevista en los artículos 22 y 23 
de este reglamento, con especial detalle de la infor-
mación concerniente al objetivo, la política de inver-
sión y los riesgos inherentes a esta, al perfil de 
riesgo de la IIC y de los inversores a los que se 
dirige, al preaviso mínimo suficiente para realizar 
los reembolsos de las acciones o participaciones sin 
que ello perjudique a los demás inversores y las 
comisiones y gastos que directa o indirectamente 
soportará la IIC. Deberá incluirse en el folleto y en 
toda publicación de promoción de la IIC de forma 
bien visible los especiales riesgos que puede com-
portar, en su caso, la inversión en estas IIC.

l) No será exigible que los informes anual, 
semestral y trimestrales de la IIC contengan la infor-
mación recogida en la letra d) del artículo 24.1 de este 
reglamento referente a la cartera de valores. No obs-
tante, la Comisión Nacional del Mercado de Valores 
podrá determinar el detalle con el que se informará 
de la cartera de títulos de estas instituciones.

m) La Comisión Nacional del Mercado de Valo-
res determinará el régimen de utilización de valores 
liquidativos estimados para estas IIC.

n) La Comisión Nacional del Mercado de Valo-
res podrá ampliar excepcionalmente el plazo 
máximo de endeudamiento establecido en el apar-
tado 1 del artículo 41 de este reglamento cuando 
una de estas IIC se encuentre en una situación de 
graves dificultades de tesorería.

2. Las IIC a las que se refiere este artículo no 
podrán invertir a su vez en otras IIC de IIC de Inver-
sión Libre o en extranjeras similares.

3. La Comisión Nacional del Mercado de Valo-
res desarrollará el contenido del documento a que 
se refiere el párrafo j) del apartado 1, el cual deberá 
reflejar con claridad los riesgos que implica la inver-
sión, así como permitir al inversor un adecuado 
conocimiento de ellos.

Asimismo, la Comisión Nacional del Mercado de 
Valores establecerá los requisitos específicos que 
han de tener las sociedades gestoras de IIC que ges-
tionen este tipo de IIC. En cumplimiento de lo pre-
visto en el artículo 43.1.i) y j) de la Ley, entre los requi-
sitos que han de cumplir se incluirán en todo caso:

1.º Disponer de medios humanos y materiales 
necesarios que permitan efectuar un adecuado con-
trol de riesgos, incluyendo sistemas de control y 
medición de riesgos, y que permitan efectuar una 
valoración previa y un seguimiento continuo de las 
inversiones;

2.º Contar con procedimientos adecuados de 
selección de inversiones.

Adicionalmente, la Comisión Nacional del Mer-
cado de Valores podrá establecer, entre otras, exi-
gencias adicionales de recursos propios a las socie-
dades gestoras que gestionen este tipo de IIC.»

Cinco. Se añade un segundo párrafo al artículo 45, 
con el siguiente tenor literal:

«Cuando la política de inversión se base en la 
inversión en un único fondo de los mencionados en 
los artículos 43 y 44 o un fondo extranjero similar, 
les resultará de aplicación las disposiciones especia-
les contenidas en dichos artículos y las letras a) y b) 
del presente artículo. Cuando la IIC inversora sea un 
fondo de inversión las comisiones habrán de respe-
tar lo dispuesto en el artículo 5.»

Disposición derogatoria única. Derogación normativa.

Quedan derogadas cuantas normas de igual o inferior 
rango se opongan a lo establecido en este real decreto.

Disposición final primera. Títulos competenciales.

El presente real decreto se dicta al amparo de los títu-
los competenciales previstos en el artículo 149.1, 6.ª y 11.ª 
de la Constitución.

Disposición final segunda. Entrada en vigor.

El presente real decreto entrará en vigor el día 
siguiente al de su publicación en el «Boletín Oficial del 
Estado».

Dado en Madrid, el 16 de marzo de 2007.

JUAN CARLOS R.

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

PEDRO SOLBES MIRA 
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Estado’’ o en los medios de comunicación para general
conocimiento, indicando su importe, el número y la fecha
del concurso o concursos a los que se agreguen.»

Esta modificación entrará en vigor desde el día siguien-
te a su publicación en el «Boletín Oficial del Estado».

Madrid, 23 de abril de 2001.—El Director general,
Luis Perezagua Clamagirand.

MINISTERIO DE ECONOMÍA

8094 ORDEN de 18 de abril de 2001 sobre folletos
explicativos, informes trimestrales y obligacio-
nes de información de las instituciones de
inversión colectiva.

El gran desarrollo de la inversión colectiva en los últi-
mos años y, en especial, el crecimiento en el número
de instituciones y la sofisticación de la oferta de fon-
dos de inversión, fue la razón por la que, mediante la
Orden de 1 de octubre de 1998 sobre causas de actua-
lización de folletos informativos y sobre el informe tri-
mestral reducido de fondos de inversión mobiliaria (FIM)
y fondos de inversión en activos del mercado monetario
(FIAMM), se posibilitó el registro voluntario y difusión
de folletos reducidos de estas instituciones de inversión
colectiva (IIC), complementarios al folleto completo regis-
trado, al que podían acudir los inversores si lo deseaban.
El objetivo era simplificar la información que llega a los
inversores para permitir el conocimiento y la compara-
ción más rápida y precisa de los productos que se les
ofrece, al contener información más homogénea. Al mis-
mo tiempo se pretendía facilitar la distribución de folletos
por medios electrónicos.

La existencia de dos folletos, completo y reducido,
con información estructurada y expresada en términos
distintos, ha puesto de manifiesto la necesidad de avan-
zar en esta línea de simplificación y homogeneización
de los documentos con objeto de facilitar su uso por
los inversores y agilizar su verificación y registro. En este
sentido, la presente Orden introduce importantes nove-
dades relativas tanto al formato y elaboración de los
folletos de IIC, como a la forma y medios utilizados para
su verificación y actualización.

En primer lugar, se prevé la elaboración por parte
de la Comisión Nacional del Mercado de Valores (CNMV)
de los folletos con un formato más acorde con las nece-
sidades reales de los inversores. Además, se hará homo-
génea la información incluida en ambos folletos, com-
pleto y reducido, de manera que este último forme parte
integrante y extraíble del completo, con el fin de que
la elaboración, verificación o actualización del completo
sea única. También se ha considerado oportuno sustituir
el término «folleto reducido» por el de «folleto simpli-
ficado», en línea con la terminología utilizada para cali-
ficar este tipo de documento en la mayoría de los países
de nuestro entorno.

En segundo lugar, se extiende el uso de folletos sim-
plificados, hasta ahora sólo usado por fondos, a las Socie-
dades de inversión.

Asimismo, a fin de evitar una dispersión excesiva de
la normativa sobre obligaciones de información de las IIC,
esta norma incorpora la regulación relativa a informes
trimestrales de esas instituciones.

Por último, se establece la utilización del sistema
CIFRADOC/CNMV, de cifrado y firma electrónica, para
la remisión de información a los efectos de la verificación

y actualización de los folletos. Este sistema, ya operativo
para transmisión de información de otros trámites ante
la CNMV, fue aprobado por Acuerdo de su Consejo el 11
de marzo de 1998 («Boletín Oficial del Estado» del 27).
Se enmarca en el proceso de tecnificación y moderni-
zación de las Administraciones Públicas, propugnado por
la Ley 30/1992, de 26 de diciembre, de Régimen Jurí-
dico de las Administraciones Públicas y del Procedimien-
to Administrativo Común, y tiene por objeto agilizar y
mejorar la eficiencia de la actuación administrativa de
la CNMV con las entidades supervisadas.

CIFRADOC/CNMV consiste, en su esencia, en la trans-
misión de informaciones entre las entidades supervisa-
das y la CNMV por medios telemáticos con cifrado y
firma electrónica, lo que garantiza la confidencialidad
y seguridad de la comunicación. Para la utilización de
este sistema las entidades deben cumplir previamente
determinados trámites con la CNMV, básicamente el
registro como usuarios del sistema, y el intercambio de
claves para el cifrado y descifrado de los documentos.
La CNMV, asimismo, pone a disposición de las entidades
los programas informáticos necesarios.

Las ventajas de la utilización de este sistema se exten-
derán paulatinamente, en la medida en que los medios
técnicos lo permitan y la CNMV lo considere necesario,
a la remisión, no sólo de los folletos a que se refiere
la presente Orden, sino también de aquellos otros docu-
mentos que formen parte del folleto o sean complemen-
tarios de éste, tales como reglamentos de fondos, esta-
tutos de sociedades, auditorías, etc.

Finalmente, se debe señalar que la utilización de este
sistema para la verificación y actualización de folletos
es independiente del cumplimiento de las correspondien-
tes obligaciones de información a partícipes y socios
de IIC, en formatos no electrónicos.

En su virtud, al amparo de la habilitación contenida
en el artículo 10 del Reglamento de la Ley 46/1984,
de 26 de diciembre, reguladora de las Instituciones de
Inversión Colectiva, aprobado por el Real Decre-
to 1393/1990, de 2 de noviembre, dispongo:

SECCIÓN 1.a FOLLETOS EXPLICATIVOS

Primero. Tipos de folletos explicativos de institucio-
nes de inversión colectiva.—La presente Orden regula
los siguientes documentos:

a) Folleto explicativo completo: Se entenderá por
folleto explicativo completo aquel que, de conformidad
con el artículo 10.1.a) del Reglamento de la Ley 46/1984,
de 26 de diciembre, reguladora de las Instituciones de
Inversión Colectiva, aprobado por el Real Decre-
to 1393/1990, de 2 de noviembre (en adelante, el RIIC),
han de elaborar las instituciones de inversión colectiva
(en adelante, IIC) o, en su caso, las correspondientes
sociedades gestoras y presentar en la Comisión Nacional
del Mercado de Valores (en adelante, CNMV) para su
verificación o registro.

b) Folleto explicativo simplificado: Se entenderá por
folleto explicativo simplificado aquel que, formando parte
integrante y extraíble del folleto completo, contiene los
elementos esenciales de éste que permiten al inversor
una comprensión suficiente y precisa del producto que
se le ofrece. Este folleto deberá hacer mención expresa
de su condición de parte integrante y extraíble del com-
pleto, así como del lugar donde dicho folleto completo
puede ser consultado.

Segundo. Modelos de los folletos explicativos.

1. La CNMV, mediante Circular, determinará el con-
tenido de los siguientes tipos de modelos de folletos
de las IIC:
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a) El folleto completo de los fondos de inversión.
b) El folleto simplificado de los fondos de inversión.
c) El folleto completo de las sociedades de inversión.

Este modelo se utilizará también para la verificación de
nuevas emisiones, ofertas públicas de venta de valores,
admisiones a cotización y modificación de valores en
circulación de las sociedades de inversión.

d) El folleto simplificado de las sociedades de inver-
sión.

2. La CNMV podrá establecer especialidades en
cada modelo de folleto, cuando resulten necesarias en
función de los distintos tipos de IIC. Igualmente podrá
exigir la inclusión en los folletos de cuanta información
adicional, advertencias o explicaciones estime necesa-
rias para la adecuada información y protección de los
inversores y la transparencia del mercado.

Tercero. Forma de presentación.

1. La presentación de los folletos completos de IIC
para su verificación o registro, así como sus actualiza-
ciones sucesivas, deberá realizarse por vía telemática,
mediante el sistema CIFRADOC/CNMV, aprobado por
Acuerdo del Consejo de la CNMV de 11 de marzo
de 1998, sin perjuicio de lo que se señala en los números
siguientes.

2. Sólo podrán presentarse folletos de IIC por vía
distinta a la establecida en el punto anterior cuando lo
autorice la CNMV, previa solicitud justificada.

3. La CNMV determinará los requisitos técnicos y
el procedimiento para que las IIC y las sociedades ges-
toras y depositarios accedan al sistema, así como la for-
ma y momento en que las cuentas anuales, los informes
de auditoría, los reglamentos de los fondos, los estatutos
de las sociedades y otras informaciones y documentos
que formen parte o sean complementarios a los modelos
de folletos deban ser remitidos por esta vía o por otros
sistemas telemáticos.

4. Asimismo, la CNMV podrá acordar especialida-
des en la forma o contenido de documentación a remitir
por las IIC o, en su caso, sus gestoras y depositarios
en los siguientes casos:

a) Modificaciones que afecten al folleto de varias IIC
gestionadas por una misma sociedad gestora o con el
mismo depositario.

b) Modificaciones que tengan por objeto exclusivo
cumplir normas legales o reglamentarias o resoluciones
judiciales o administrativas.

Cuarto. Actualización de los folletos.

1. El folleto deberá actualizarse, previa verificación
de la CNMV, cuando se produzcan modificaciones de
sus elementos esenciales.

2. Se considerarán modificaciones de elementos
esenciales del folleto de los fondos de inversión, al
menos, los siguientes:

a) La sustitución de la sociedad gestora.
b) La sustitución de la entidad depositaria.
c) El cambio de control de la sociedad gestora.
d) La modificación de la política de inversiones del

fondo.
e) Cambios en la política de distribución de resul-

tados.
f) Establecimiento o elevación de la comisión de ges-

tión y de la comisión del depositario.
g) Establecimiento o elevación de las comisiones

a favor de la gestora o de los descuentos a favor del
fondo a practicar en suscripciones y reembolsos.

h) Contratación de funciones de administración y
gestión de activos extranjeros del fondo.

i) Modificaciones relativas al procedimiento de sus-
cripciones y reembolsos.

j) Inclusión, modificación o supresión de servicios
o prestaciones asociados al fondo, tales como el otor-
gamiento o modificación de garantía de rentabilidad a
favor de los partícipes. No tendrán la consideración de
elemento esencial del folleto las ofertas promocionales
de carácter temporal que realicen las comercializadoras
de IIC.

k) El otorgamiento o modificación de las garantías
de rentabilidad a favor del fondo.

l) Cuando se trate de fondos subordinados, el cam-
bio de fondo principal, así como los supuestos previstos
en este apartado que afecten a dicho fondo principal.

m) Modificaciones del objeto que conlleven cambio
en el régimen fiscal, en el caso de fondos de inversión
inmobiliaria.

n) Sustitución de la sociedad de tasación, en el caso
de los fondos de inversión inmobiliaria.

3. Cuando el Reglamento de gestión del fondo no
detalle los criterios sobre inversiones, las normas para
la selección de valores, la vocación inversora y objetivos
de gestión que configuran la política de inversión de
dicho fondo o cuando las comisiones de gestión y del
depositario previstas en el Reglamento de gestión sean
las máximas aplicables al Fondo y se produzca respec-
tivamente alguna de las modificaciones previstas en las
letras d) y f) del número anterior, se entenderá que con-
curren supuestos que dan lugar al derecho de separación
previsto en el artículo 35.2 del RIIC. Lo mismo se enten-
derá cuando se produzca la modificación prevista en
la letra h) de ese mismo número.

4. Se considerarán modificaciones de elementos
esenciales del folleto de las sociedades de inversión,
al menos, las siguientes:

a) Otorgamiento, revocación o modificación de los
acuerdos de gestión conforme a los artículos 22 y 53
del RIIC.

b) Sustitución de la entidad depositaria, en el caso
de sociedades de inversión mobiliaria de capital variable
(SIMCAV).

c) Modificaciones en la composición del Consejo
de Administración que afecten a la mayoría de sus miem-
bros, en caso de sociedades que no hayan otorgado
acuerdos de gestión.

d) Cambio en el control de la sociedad, de confor-
midad con los criterios establecidos en el artículo 4 de
la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores.

e) Modificación de la política de inversiones de la
sociedad.

f) Modificaciones del objeto que conlleven cambio
en el régimen fiscal en el caso de sociedades de inversión
inmobiliaria.

g) Cuando se trate de sociedades subordinadas, el
cambio de fondo principal, así como los supuestos pre-
vistos en este apartado que afecten a dicho fondo prin-
cipal.

h) Sustitución de la sociedad de tasación en el caso
de sociedades de inversión inmobiliaria.

5. Las modificaciones que no afecten a los elemen-
tos esenciales del folleto, así como aquellas que la CNMV
considere de escasa relevancia en consulta previa, no
requerirán verificación previa para su inclusión en los
folletos explicativos. En estos casos, bastará con la comu-
nicación a la CNMV para su incorporación al Registro.

6. La CNMV, previa solicitud de la entidad gestora
y depositaria o de la propia IIC, podrá actualizar aquellos
apartados de los folletos explicativos que hayan sido
remitidos conforme a lo establecido en la presente
Orden, cuando se vean afectados por modificaciones
o actualizaciones de la información contenida en ellos,
resultado de inscripciones en otros Registros oficiales
mantenidos por la CNMV. La CNMV también podrá instar
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a la entidad gestora y depositaria o a la propia IIC a
actualizar los folletos con objeto de adecuarlos a la nor-
mativa vigente o para mejorar la información que se
suministra a los inversores.

7. El folleto se entenderá también actualizado una
vez que el informe de auditoría de cuentas del ejercicio
precedente sea incorporado al correspondiente Registro
de la CNMV, sin necesidad de remitir un nuevo folleto.

SECCIÓN 2.a INFORMES TRIMESTRALES DE LAS IIC

Quinto. Modelos de informe trimestral de las IIC.

1. El informe trimestral que las IIC deben elaborar
en cumplimiento de lo previsto en el artículo 10.1.c)
del RIIC se ajustará a los modelos y al contenido que
establezca la CNMV, de acuerdo con lo previsto en los
números siguientes.

2. Las sociedades gestoras podrán elaborar el infor-
me trimestral de los fondos de inversión de carácter
financiero en un doble formato, completo y simplificado,
que serán objeto de inscripción simultánea en el mismo
Registro por la CNMV. La remisión de estos documentos
se realizará por vía telemática con los requisitos técnicos
que la CNMV determine. Sólo podrán presentarse infor-
mes trimestrales por vía distinta cuando lo autorice la
CNMV, previa solicitud justificada.

El informe trimestral simplificado debe ser remitido
gratuitamente a cada partícipe.

El modelo simplificado deberá en todo caso hacer
mención a la existencia de un informe trimestral com-
pleto, a los lugares donde se encuentra disponible para
los partícipes y a su derecho a solicitar su entrega o
remisión periódica con carácter gratuito.

Asimismo, el informe trimestral simplificado deberá
indicar si el informe de auditoría correspondiente al últi-
mo ejercicio ha sido o no favorable y, cuando, el informe
contuviese una opinión con salvedades, cuantificadas
o no, o la opinión del auditor fuera desfavorable o dene-
gase la opinión o cuando se hubieran subsanado dichas
salvedades, se pondrá de manifiesto en el informe
trimestral simplificado, en los términos que establezca
la CNMV.

3. Las sociedades de inversión deberán tener dis-
ponible en su domicilio el informe trimestral completo,
que también servirá para dar cumplimiento a las obli-
gaciones de información pública periódica establecidas
en la Orden de 18 de enero de 1991, sobre información
pública periódica de las entidades emisoras de valores
admitidos a negociación en Bolsas de Valores.

SECCIÓN 3.a OBLIGACIONES DE INFORMACIÓN A SOCIOS Y PARTÍCIPES

Sexto. Obligaciones de información a socios y par-
tícipes.

1. A efectos de dar cumplimiento de la obligación
prevista en el artículo 10.2.a) del RIIC, las sociedades
gestoras deberán entregar como mínimo a los inversores,
con carácter previo a la primera suscripción, el folleto
simplificado, el informe trimestral simplificado de los fon-
dos de inversión y la última memoria anual. Los partícipes
tendrán derecho a obtener la versión completa del folleto
e informe trimestral con carácter gratuito.

2. El informe trimestral completo y el folleto com-
pleto de las sociedades de inversión deberán estar dis-
ponibles en su domicilio social y en el de sus sucursales,
pudiendo ser obtenidos con carácter gratuito por las per-
sonas que lo soliciten.

Disposición transitoria.

La remisión de la información a que se refiere esta
Orden, incluida cualquier modificación de los elementos
esenciales de folletos ya registrados en la CNMV con
anterioridad a su entrada en vigor, deberá realizarse
exclusivamente por los sistemas telemáticos citados en
la norma tercera a partir de los tres meses desde la
publicación de la Circular de desarrollo de esta Orden.

En relación con el cumplimiento de la obligación pre-
vista en la norma sexta de esta Orden ministerial, se
permitirá la entrega del folleto que esté verificado e ins-
crito en la CNMV, hasta que no sea modificado conforme
establece el párrafo anterior.

En tanto la CNMV no establezca el contenido del
informe trimestral simplificado y los requisitos para su
remisión telemática, las menciones que al mismo se
hacen en la presente Orden deben entenderse referi-
das al informe trimestral reducido regulado en la
circular 1/1999, de 14 de enero, de la CNMV, sobre
folletos e informes trimestrales de los fondos de inver-
sión, y su remisión se hará conforme a lo establecido
en dicha norma.

Disposición derogatoria.

1. Quedan derogadas aquellas disposiciones de
igual o inferior rango que contradigan lo dispuesto en
la presente Orden ministerial y, en particular, las siguien-
tes:

La Norma 8.a1 de la Orden de 10 de junio de 1997
sobre operaciones de las IIC de carácter financiero en
instrumentos financieros derivados.

Las Normas 1.a6, 1.a7, 1.a8, la Norma 2.a en lo que
hace referencia a las IIC y los anexos E y F de la Orden
de 12 de julio de 1993, sobre folletos informativos y
otros desarrollos del Real Decreto 291/1992, de 27
de marzo, sobre emisiones y ofertas públicas de venta
de valores.

La Orden de 23 de abril de 1998 por la que se modi-
fica la Orden de 12 de julio de 1993, sobre folletos
informativos y otros desarrollos del Real Decre-
to 291/1992, de 27 de marzo, sobre emisiones y ofertas
públicas de venta de valores.

La Orden de 1 de octubre de 1998 sobre causas
de actualización de folletos informativos y el informe
trimestral reducido de los FIM y FIAMM.

2. Asimismo, se deroga la Norma 4.5 de la Orden
de 24 de septiembre de 1993 sobre Fondos y Socie-
dades de Inversión Inmobiliaria.

Disposición final.

1. Se habilita con carácter general a la CNMV para
dictar cuantas disposiciones sean necesarias para la eje-
cución y el desarrollo de lo dispuesto en esta Orden.

2. Lo contenido en esta Orden se entiende sin per-
juicio de las competencias que corresponden a las Comu-
nidades Autónomas en relación con los folletos y pro-
cedimientos de verificación previa a la admisión de valo-
res negociados exclusivamente en mercados ubicados
en su territorio.

3. La presente Orden entrará en vigor a los veinte
días de su publicación en el «Boletín Oficial del Estado».

Madrid, 18 de abril de 2001.

DE RATO Y FIGAREDO

Ilmas. Sras. Presidenta de la Comisión Nacional del Mer-
cado de Valores y Directora general del Tesoro y Polí-
tica Financiera.
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y se hubiere dictado por la Sala de Primera Instancia
del Tribunal internacional para Ruanda una orden de
detención será detenida e informada de los cargos que
se le imputan por el Juzgado Central de Instrucción de
la Audiencia Nacional.

2. La Audiencia Nacional acordará la entrega, sin
necesidad de procedimiento formal de extradición, espe-
cificando en la misma resolución la duración máxima
de la prisión provisional que procede según la legislación
española.

Artículo 7. Comparecencia ante el Tribunal internacio-
nal para Ruanda.

1. Las personas citadas para comparecer ante el
Tribunal internacional para Ruanda, en calidad de tes-
tigos o peritos, tendrán la misma obligación de com-
parecer que la exigida para comparecer en España.

2. El Ministerio de Justicia anticipará los gastos pre-
cisos para la comparecencia.

3. España garantiza la inmunidad e inviolabilidad de
las personas en tránsito para comparecer ante el Tribunal
internacional para Ruanda.

Artículo 8. Cumplimiento de penas.

1. Si España hiciere la declaración prevista en el
artículo 26 del Estatuto del Tribunal internacional para
Ruanda, especificará en la misma que seguirá el pro-
cedimiento de cumplimiento de la pena y que ésta no
podrá exceder del máximo previsto para las penas pri-
vativas de libertad en España.

2. Los Jueces de Vigilancia Penitenciaria informarán
a la Audiencia Nacional, y ésta al Ministerio de Justicia,
de cualquier incidencia significativa en el cumplimiento.

3. Cuando se iniciase un expediente de indulto o
conmutación de la pena, el Ministerio de Justicia lo pon-
drá en conocimiento del Tribunal internacional para
Ruanda, no pudiendo adoptarse resolución alguna hasta
que se pronuncie el Tribunal internacional, denegándose
el beneficio si así lo decidiese dicho Tribunal.

Disposición final única. Vigencia.

1. La presente Ley entrará en vigor el día siguiente
al de su publicación en el «Boletín Oficial del Estado».

2. La presente Ley permanecerá en vigor hasta la
disolución del Tribunal internacional para Ruanda, sin
perjuicio de los efectos que se deriven de la aplicación
del artículo 8.

Por tanto,
Mando a todos los españoles, particulares y auto-

ridades, que guarden y hagan guardar esta Ley Orgánica.

Madrid a 1 de julio de 1998.

JUAN CARLOS R.

El Presidente del Gobierno,

JOSÉ MARÍA AZNAR LÓPEZ

15583 LEY 20/1998, de 1 de julio, de Reforma del
Régimen Jurídico y Fiscal de las Instituciones
de Inversión Colectiva de Naturaleza Inmobiliaria
y sobre Cesión de Determinados Derechos de
Crédito de la Administración General del Estado.

JUAN CARLOS I

REY DE ESPAÑA

A todos los que la presente vieren y entendieren.
Sabed: Que las Cortes Generales han aprobado y Yo

vengo en sancionar la siguiente Ley:

EXPOSICIÓN DE MOTIVOS

Aunque la redacción inicial de la Ley 46/1984, de 26
de diciembre, de Instituciones de Inversión Colectiva,
contemplaba en su artículo 1.2 la posibilidad de que
se constituyan instituciones de inversión colectiva de
carácter no financiero, la regulación efectiva de las ins-
tituciones de inversión colectiva de naturaleza inmobi-
liaria no se efectuó hasta la Ley 19/1992, de 7 de julio,
sobre régimen de sociedades y fondos de inversión inmo-
biliaria y sobre fondos de titulización hipotecaria.

La regulación de dichas entidades se completó pos-
teriormente, a nivel reglamentario, por el Real Decre-
to 686/1993, de 7 de mayo, por el que se modificó
el Reglamento de la Ley 46/1984, precisándose el régi-
men de las sociedades y fondos de inversión inmobiliaria,
y la Orden ministerial de 24 de septiembre de 1993.

Las cautelas y garantías establecidas en el referido
grupo normativo con la finalidad, fundamentalmente, de
proteger a los partícipes de los mismos, han impedido
un adecuado desarrollo de estas instituciones, lo cual
deriva, lógicamente, en el incumplimiento del objetivo
para el que fueron creadas, ya que, como señaló la expo-
sición de motivos de la Ley 19/1992, de 7 de julio,
constituyen una «pieza de la política gubernamental de
vivienda».

Éste es el motivo de que la disposición adicional deci-
moséptima de la Ley 13/1996, de 30 de diciembre,
de medidas fiscales, administrativas y del orden social,
contuviera un mandato para que el Gobierno presentara
«en una plazo de sesenta días, un proyecto de Ley que
modifique el régimen jurídico y fiscal de las sociedades
de inversión inmobiliaria y de los fondos de inversión
inmobiliaria con la finalidad de incentivar en mayor medi-
da la inversión en viviendas dedicadas al arrendamiento».

En atención al referido mandato, la presente Ley con-
tiene diversas medidas que tratan de favorecer el
desarrollo de las instituciones de inversión colectiva de
naturaleza inmobiliaria, con la expresada finalidad de
contribuir al desarrollo del mercado de alquiler de vivien-
das.

La presente Ley debe completarse con otras medidas
de rango reglamentario que, tras su aprobación, deberán
adoptarse con idéntica finalidad y cuya importancia para
el funcionamiento de las entidades no puede, pese al
menor rango de las normas, desconocerse.

Las modificaciones introducidas por la presente Ley
son, en síntesis, las siguientes:

1. En el plano financiero, se establece la posibilidad,
con las precisiones que posteriormente se fijen regla-
mentariamente, tanto de efectuar aportaciones en espe-
cie como de adquirir inmuebles no terminados.

Asimismo, y siempre con la debida transparencia y
limitación de posibles conflictos de interés, se admite
que en ciertos supuestos puedan concurrir en una misma
persona la doble condición de inversor —en sus dos fór-
mulas de accionista o partícipe— y la de arrendatario.

Finalmente, y teniendo muy en consideración el carác-
ter semilíquido de la inversión, se dispone la posibilidad
de flexibilizar los plazos para alcanzar los coeficientes
de inversión obligatoria en inmuebles.

2. Para evitar la rigidez que conllevaba exigir, para
la aplicación del tipo de gravamen del 1 por 100 en
el Impuesto sobre Sociedades, que las instituciones tuvie-
ran como objeto social exclusivo la inversión en viviendas
para su arrendamiento, se admite la aplicación de dicho
tipo impositivo cuando la inversión en viviendas alcance,
durante todo el período impositivo, el 50 por 100 del
activo.

Con dicho porcentaje se asegura, suficientemente,
que el objeto de estas entidades sea la inversión en
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viviendas para su alquiler, aunque flexibilizando su fun-
cionamiento para el logro de dicho objetivo.

3. Se admite, dada su enorme importancia social,
que las instituciones de inversión inmobiliaria efectúen
inversiones en residencias universitarias y en residencias
de la tercera edad pese a que las mismas no pueden
conceptuarse, en puridad, de viviendas. Los requisitos
que deben reunir dichas inversiones, para que no se
desvíen de la finalidad que las justifica, deberán esta-
blecerse reglamentariamente.

4. Se reduce, de cuatro a tres años, el plazo de
mantenimiento de los inmuebles en el patrimonio de
las entidades, que constituye un presupuesto de la apli-
cación del específico régimen fiscal aplicable a las mis-
mas.

5. Finalmente, se amplían las posibilidades de que,
reglamentariamente, se establezcan supuestos en los
que se permitan aportaciones en especie por parte de
los socios o partícipes.

Por otra parte, y éste constituye el segundo objetivo
de la presente Ley, se autoriza la enajenación por parte
de la Administración del Estado de los derechos de cré-
dito dimanantes de los préstamos sin interés, denomi-
nados apoyos financieros y ayudas económicas perso-
nales, otorgados en su día por el Instituto Nacional de
la Vivienda y posteriormente por el Instituto para la Pro-
moción Pública de la Vivienda para facilitar el acceso
a la vivienda social y a la vivienda de protección oficial,
derechos de los que actualmente es titular el Estado.

La actual coyuntura económica aconseja efectuar
esta operación que por su naturaleza y de conformidad
con lo dispuesto en el artículo 30 del texto refundido
de la Ley General Presupuestaria, aprobado por el Real
Decreto legislativo 1091/1988, de 23 de septiembre,
exige su autorización por una norma con rango de ley.

Artículo primero.

Se da nueva redacción al artículo 33 de la Ley
46/1984, de 26 de diciembre, reguladora de las ins-
tituciones de inversión colectiva, que quedará del modo
siguiente:

«1. Las instituciones de inversión colectiva no
financieras que se creen al amparo de la presente
Ley se ajustarán en su constitución y modificación
a lo dispuesto en el artículo 8.

2. A las presentes instituciones les será de apli-
cación el régimen general previsto en el Título ante-
rior y, en particular, lo dispuesto en los artículos
31, 32 y 32 bis. En lo que se refiere al número
mínimo de socios o partícipes y a la participación
directa o indirecta de un único socio o partícipe,
será de aplicación el régimen general previsto para
las instituciones de inversión colectiva de carácter
financiero.

3. El principio de diversificación de riesgos con-
tenido en el artículo 2.2 de la presente Ley, desarro-
llado por el artículo 4, se adaptará reglamentaria-
mente a la naturaleza y tipo de inversiones de estas
instituciones.

4. Asimismo, en la determinación de su régi-
men jurídico se podrán establecer reglamentaria-
mente, entre otras, especialidades en materia de
criterios de valoración, obligaciones frente a ter-
ceros, constitución de derechos de garantía, dere-
chos de superficie y demás derechos reales y con-
cesiones administrativas, sobre activos o bienes
integrantes de su patrimonio y suscripción y reem-
bolso de participaciones.

5. Las denominaciones que reglamentariamen-
te se fijen para las instituciones de inversión colec-

tiva de carácter no financiero serán privativas de
las inscritas en los registros correspondientes.

6. En los supuestos de sociedades y fondos
de inversión inmobiliaria se precisarán reglamen-
tariamente, entre otras, las siguientes cuestiones:

a) Los supuestos en que los socios o partícipes
podrán ser arrendatarios de los bienes inmuebles
que integran el activo o el patrimonio de las mis-
mas, así como la posibilidad de ostentar cualquier
derecho distinto del derivado de su condición de
socio o partícipe.

b) Las aportaciones originarias o derivativas en
especie que pudiesen realizar los socios o partí-
cipes.

c) Las adquisiciones de bienes inmuebles en
sus diferentes fases de construcción.

d) La posibilidad de excepcionar el plazo míni-
mo para alcanzar los porcentajes de inversión en
inmuebles.

e) La posibilidad de excepcionar temporalmen-
te, tanto en la constitución como posteriormente,
el porcentaje de inversión que represente un único
inmueble.

f) La flexibilización del cómputo de los coefi-
cientes de inversión.

g) En la adquisición de inmuebles de viviendas
acogidas a protección oficial, las condiciones que
permitan el mantenimiento de los beneficios eco-
nómicos inherentes al régimen de protección.

h) Los criterios de valoración.

7. Tratándose de fondos de inversión inmobi-
liaria, los bienes y derechos de su titularidad podrán
ser inscritos a su nombre en el Registro de la
Propiedad.»

Artículo segundo.

Se da nueva redacción al artículo 34 bis de la Ley
46/1984, de 26 de diciembre, reguladora de las ins-
tituciones de inversión colectiva, que quedará redactado
en los siguientes términos:

«Artículo 34 bis. Régimen fiscal de las sociedades
de inversión inmobiliaria.

1. Las sociedades de inversión inmobiliaria
que, con el carácter de instituciones de inversión
colectiva no financieras, tengan por objeto social
exclusivo la inversión en cualquier tipo de inmueble
de naturaleza urbana para su arrendamiento, y ade-
más, las viviendas, las residencias estudiantiles y
las residencias de la tercera edad, en los términos
que reglamentariamente se establezcan, represen-
ten conjuntamente, al menos, el 50 por 100 del
total del activo tendrán el mismo régimen de tri-
butación previsto en el número 3 del artículo ante-
rior para las sociedades de inversión mobiliaria, con
independencia de que coticen o no en Bolsa de
Valores. Asimismo, la adquisición por dichas socie-
dades de viviendas destinadas al arrendamiento
gozará de una bonificación del 95 por 100 del
Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales y
Actos Jurídicos Documentados, sin perjuicio de las
condiciones que reglamentariamente puedan esta-
blecerse.

2. La exclusividad del objeto a la que se refiere
el apartado anterior será compatible con la cober-
tura por las sociedades de los distintos coeficientes
de liquidez o de inversión en valores que regla-
mentariamente se establezcan.

3. La aplicación del régimen fiscal contempla-
do en este artículo requerirá que los bienes inmue-
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bles que integren el activo de las sociedades de
inversión inmobiliaria no se enajenen hasta que no
hayan transcurrido tres años desde su adquisición,
salvo que, con carácter excepcional, medie auto-
rización expresa de la Comisión Nacional del Mer-
cado de Valores.

4. Las sociedades de inversión inmobiliaria
que, con el carácter de instituciones de inversión
colectiva no financieras, tengan un objeto social
distinto al previsto en los números anteriores, tri-
butarán conforme al régimen general previsto en
la legislación fiscal vigente.

5. Reglamentariamente, se determinarán los
supuestos en los que se admitirá la aportación de
inmuebles o de otros derechos a las sociedades
de inversión inmobiliaria por parte de los socios,
y el sistema de valoración. Para la determinación
del incremento o disminución de patrimonio que
se produzca respecto del socio aportante, a efectos
del Impuesto sobre Sociedades y del Impuesto
sobre la Renta de las Personas Físicas, se tomará
como valor de la transmisión el que resulte de la
comprobación administrativa del valor de los bienes
o derechos aportados, de acuerdo con lo previsto
en el artículo 52 de la Ley 230/1963, de 28 de
diciembre, General Tributaria.»

Artículo tercero.

Se da nueva redacción al artículo 35 bis de la Ley
46/1984, de 26 de diciembre, reguladora de las ins-
tituciones de inversión colectiva, que quedará redactado
en los siguientes términos:

«Artículo 35 bis. Régimen fiscal de los fondos de
inversión inmobiliaria.

1. Los fondos de inversión inmobiliaria que,
con el carácter de instituciones de inversión colec-
tiva no financieras, tengan por objeto social exclu-
sivo la inversión en cualquier tipo de inmueble de
naturaleza urbana para su arrendamiento, y ade-
más, las viviendas, las residencias estudiantiles y
las residencias de la tercera edad, en los términos
que reglamentariamente se establezcan, represen-
ten conjuntamente, al menos, el 50 por 100 del
total del activo tendrán el mismo régimen de tri-
butación previsto para los fondos de inversión mobi-
liaria. Asimismo, la adquisición de viviendas des-
tinadas al arrendamiento por los fondos, en virtud
de cualquier título, gozará de una bonificación
del 95 por 100 del Impuesto sobre Transmisiones
Patrimoniales y Actos Jurídicos Documentados, sin
perjuicio de las condiciones que reglamentariamen-
te puedan establecerse.

2. La exclusividad del objeto a la que se refiere
el número anterior será compatible con la cobertura
por los fondos de los distintos coeficientes de liqui-
dez o de inversión en valores que reglamentaria-
mente se establezcan.

3. La aplicación del régimen fiscal contempla-
do en este artículo requerirá que los bienes inmue-
bles que integren el activo de los fondos de inver-
sión inmobiliaria no se enajenen hasta que no
hayan transcurrido tres años desde su adquisición,
salvo que medie, con carácter excepcional, auto-
rización expresa de la Comisión Nacional del Mer-
cado de Valores.

4. Los fondos de inversión inmobiliaria que,
con el carácter de instituciones de inversión colec-
tiva no financieras, tengan un objeto social distinto
al previsto en los números anteriores, tributarán

conforme al régimen general previsto en la legis-
lación fiscal vigente.

5. Reglamentariamente, se determinarán los
supuestos en los que se admitirá la aportación de
inmuebles y otros derechos a los fondos de inver-
sión inmobiliaria por parte de los partícipes, y el
sistema de valoración. Para la determinación del
incremento o disminución de patrimonio que se
produzca respecto del partícipe aportante, a efectos
del Impuesto sobre Sociedades y del Impuesto
sobre la Renta de las Personas Físicas, se tomará
como valor de la transmisión el que resulte de la
comprobación administrativa del valor de los bienes
o derechos aportados, de acuerdo con lo previsto
en el artículo 52 de la Ley 230/1963, de 28 de
diciembre, General Tributaria.»

Artículo cuarto.

Se suprime el apartado 5 y se modifica el apartado 6,
que pasa a ser apartado 5, del artículo 26 de la Ley
43/1995, de 27 de diciembre, del Impuesto sobre Socie-
dades, que quedará redactado en los siguientes térmi-
nos:

«5. Tributarán al tipo del 1 por 100:

a) Las sociedades de inversión mobiliaria regu-
ladas por la Ley 46/1984, de 26 de diciembre,
de instituciones de inversión colectiva, cuyos valo-
res representativos del capital social estén admi-
tidos a negociación en Bolsa de Valores.

b) Los fondos de inversión mobiliaria y los fon-
dos de inversión en activos del mercado monetario
regulados por la Ley 46/1984, de 26 de diciembre,
de instituciones de inversión colectiva.

c) Las sociedades de inversión inmobiliaria y
los fondos de inversión inmobiliaria regulados por
la Ley 46/1984, de 26 de diciembre, de institu-
ciones de inversión colectiva, que, con el carácter
de instituciones de inversión colectiva no financie-
ras, tengan por objeto exclusivo la inversión en cual-
quier tipo de inmueble de naturaleza urbana para
su arrendamiento, y además, las viviendas, las resi-
dencias estudiantiles y las residencias de la tercera
edad, en los términos que se establezcan regla-
mentariamente, representen conjuntamente, al
menos, el 50 por 100 del total del activo.

La aplicación de los tipos de gravamen previstos
en este apartado requerirá que los bienes inmue-
bles que integran el activo de las instituciones de
inversión colectiva a que se refiere el párrafo ante-
rior no se enajenen hasta que no hayan transcurrido
tres años desde su adquisición, salvo que, con
carácter excepcional, medie autorización expresa
de la Comisión Nacional del Mercado de Valores.

d) El fondo de regulación de carácter público
del mercado hipotecario, establecido en el artículo
25 de la Ley 2/1981, de 25 de marzo, de regu-
lación del mercado hipotecario.»

El apartado 7 del artículo 26 de la Ley 43/1995,
de 27 de diciembre, del Impuesto sobre Sociedades,
pasa a ser apartado 6.

Disposición adicional primera.

1. Se autoriza al Ministerio de Fomento para ceder
los créditos hipotecarios de los que es titular la Admi-
nistración General del Estado, dimanantes de los apoyos
financieros y ayudas económicas personales otorgados
por el Instituto Nacional de la Vivienda y el Instituto
para la Promoción Pública de la Vivienda con la finalidad
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de facilitar la adquisición de viviendas sociales y de pro-
tección oficial, con base en el Real Decreto 2278/1976,
de 16 de septiembre, modificado por el Real Decreto
2043/1977, de 5 de agosto, en el Real Decreto 1778/1978,
de 23 de junio, y en el Real Decreto 3148/1978, de
10 de noviembre.

2. El Ministerio de Fomento podrá hacer uso de la
expresada autorización para efectuar dicha cesión
mediante enajenación directa por el precio que se pacte,
previo informe de la Dirección General del Patrimonio
del Estado.

3. La cesión de los créditos se hará globalmente
en escritura pública y, con arreglo a lo dispuesto en
el artículo 1528 del Código Civil, conllevará la de las
hipotecas que los garantizan. El cesionario notificará indi-
vidualmente la cesión a los deudores.

Para inscribir, en su caso, la cesión en el Registro
de la Propiedad, se presentará la citada escritura, junto
con certificación expedida por el cesionario, en la que
se determinen las hipotecas correspondientes a los cré-
ditos cedidos.

Disposición adicional segunda.

1 Se adicionan tres nuevos párrafos a la letra b)
del número 1 del artículo 4 de la Ley 46/1984, de 26
de diciembre, reguladora de las instituciones de inversión
colectiva, con el texto siguiente:

«No obstante lo anterior, en el caso de obliga-
ciones emitidas por entidades de crédito cuyo
importe esté garantizado por activos que cubran
suficientemente los compromisos de la emisión y
que queden afectados de forma privilegiada al
reembolso del principal y al pago de los intereses
en caso de quiebra del emisor, dicho límite podrá
elevarse al 25 por 100. En todo caso tendrán dicha
consideración los valores de renta fija del mercado
hipotecario contemplados en la Ley 2/1981, de 25
de marzo, de Regulación del Mercado Hipotecario.

El porcentaje previsto en el párrafo anterior resul-
tará igualmente de aplicación a las inversiones en
valores emitidos por los fondos de titulización hipo-
tecaria regulados en la Ley 19/1982, de 7 de julio,
sobre Régimen de Sociedades y Fondos de Inver-
sión Inmobiliaria y sobre Fondos de Titulización
Hipotecaria.

Las inversiones totales de una institución en los
valores a que se refieren los párrafos anteriores,
no podrán superar el 80 por 100 de sus activos.»

2. El párrafo segundo del número 3 del artículo 4
de la Ley 46/1984, de 26 de diciembre, reguladora de
las instituciones de inversión colectiva, quedará redac-
tado como sigue:

«Quedan, no obstante, las instituciones de inver-
sión colectiva autorizadas a invertir hasta el 100
por 100 de su activo en los valores emitidos por
los entes a los que este número se refiere, siempre
que los valores de una emisión no superen el 10
por 100 del saldo nominal de la misma.

En el caso de valores segregados a los que se
refiere el Reglamento de la Ley 43/1995, de 27
de diciembre, del Impuesto sobre Sociedades, ade-
más de lo precisado en el párrafo anterior se le
aplicarán las reglas siguientes:

1.a Para los principales segregados, el porcen-
taje del 10 por 100 a que se refiere el párrafo
anterior se referirá al saldo nominal en circulación
del valor segregable —tanto segregado como sin

segregar— del que procedan los principales segre-
gados.

2.a Para los cupones segregados, el importe
nominal de cada referencia de estos valores en
la cartera de la institución de inversión colectiva
no podrá superar el 20 por 100 del saldo nominal
potencial de cupones segregados con la misma
fecha de vencimiento. Por saldo nominal potencial
se entenderá el importe nominal máximo que
podría alcanzar la referencia de cupones segrega-
dos si se segregaran la totalidad de los valores
segregables que pagan cupón en dicha fecha.»

3. Se adiciona un nuevo artículo 23 bis a la Ley
46/1984, de 26 de diciembre, reguladora de las ins-
tituciones de inversión colectiva, con el texto siguiente:

«Podrán fusionarse fondos de inversión ya sea
mediante absorción ya con creación de un nuevo
fondo.

La iniciación del procedimiento requerirá el pre-
vio acuerdo de la sociedad gestora y del depositario
de los fondos que vayan a fusionarse.

La fusión será previamente autorizada por el
Ministro de Economía y Hacienda a propuesta de
la Comisión Nacional del Mercado de Valores.

Los procesos de fusión deberán ser objeto de
comunicación a los partícipes para que, en el plazo
de un mes, a partir de aquélla, pueda ejercerse
el derecho de separación, con reembolso de los
participadores sin gasto alguno, al valor liquidativo
determinado conforme al artículo 20.2 correspon-
diente al día en que finalice el plazo del ejercicio
del derecho de separación.»

4. Se añade un párrafo al número 3 del artículo 28
de la Ley 46/1984, de 26 de diciembre, reguladora de
las instituciones de inversión colectiva, que quedará
como sigue:

«No obstante lo anterior, no procederá el dere-
cho de reembolso a que se hace mención en el
párrafo anterior cuando la sustitución de la socie-
dad gestora se efectúe por otra sociedad gestora
del mismo grupo, o como consecuencia de la fusión
o creación de una nueva sociedad gestora del mis-
mo grupo. En los supuestos antes enumerados se
deberá acreditar una continuidad en la gestión en
el momento de la solicitud de la autorización pre-
vista en el número 1 anterior.»

Disposición adicional tercera.

La disposición adicional octava de la Ley 6/1997,
de 14 de abril, de Organización y Funcionamiento de
la Administración General del Estado, quedará como
sigue:

«Disposición adicional octava. Régimen jurídico
del Banco de España y de los Fondos de Garantía
de Depósitos en Entidades de Crédito.

El Banco de España, así como los Fondos de
Garantía de Depósitos en Establecimientos Banca-
rios, en Cajas de Ahorro y en Cooperativas de Cré-
dito se regirán por su legislación específica.»

Disposición adicional cuarta.

Se autoriza al Gobierno a desarrollar reglamentaria-
mente lo dispuesto en la presente Ley.
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Disposición transitoria única.

Las entidades mercantiles que a la entrada en vigor
de la presente Ley vengan desarrollando las actividades
reguladas en esta Ley y cumplan los requisitos de inver-
sión de activos y demás exigidos para las instituciones
de inversión colectiva inmobiliaria, dispondrán del plazo
máximo de un año a partir de la entrada en vigor de
la misma para, previa adaptación de sus estatutos a lo
establecido en esta Ley, transformarse en alguna de las
instituciones de inversión colectiva de carácter no finan-
ciero, asimilándose las operaciones de transformación
a lo dispuesto en el capítulo VIII del Título VIII de la
Ley 43/1995, del Impuesto sobre Sociedades.

Por tanto,
Mando a todos los españoles, particulares y auto-

ridades, que guarden y hagan guardar esta Ley.

Madrid a 1 de julio de 1998.

JUAN CARLOS R.

El Presidente del Gobierno,

JOSÉ MARÍA AZNAR LÓPEZ

15584 LEY 21/1998, de 1 de julio, por la que se
crea el Consejo General de Colegios de Fisio-
terapeutas.

JUAN CARLOS I

REY DE ESPAÑA

A todos los que la presente vieren y entendieren.
Sabed: Que las Cortes Generales han aprobado y Yo

vengo en sancionar la siguiente Ley:

EXPOSICIÓN DE MOTIVOS

La Ley 2/1974, de 13 de febrero, de Colegios Pro-
fesionales, modificada por las Leyes 74/1978, de 26
de diciembre, y 7/1997, de 14 de abril, establece que,
cuando en una determinada profesión existan varias
Organizaciones Colegiales de ámbito territorial inferior
al nacional, se constituirá un Consejo General de Cole-
gios, Consejo cuya creación ha de tener lugar mediante
Ley del Estado, a tenor de lo previsto en la Ley 12/1983,
de 14 de octubre, del Proceso Autonómico.

La situación antes descrita se produce en la actua-
lidad en relación con la profesión de fisioterapeuta, cuyo
correspondiente título oficial de Diplomado Universitario
fue creado por los Reales Decretos 2965/1980, de 12
de diciembre, y 1414/1990, de 26 de octubre, por lo
que resulta procedente constituir mediante esta norma
el correspondiente Consejo General de Colegios de Fisio-
terapeutas.

Artículo 1. Creación.

Se crea el Consejo General de Colegios de Fisiote-
rapeutas como corporación de Derecho público que ten-
drá personalidad jurídica y plena capacidad para el cum-
plimiento de sus fines con arreglo a la Ley.

Artículo 2. Relaciones con la Administración General
del Estado.

El Consejo General de Colegios de Fisioterapeutas
se relacionará con la Administración General del Estado
a través del Ministerio de Sanidad y Consumo.

Disposición transitoria primera. Comisión Gestora.

1. A la entrada en vigor de esta Ley se constituirá
una Comisión Gestora compuesta por un representante
de cada uno de los Colegios Oficiales de Fisioterapeutas
existentes en el territorio nacional, siempre que hayan
sido o sean formalmente creados por la correspondiente
Comunidad Autónoma.

2. La Comisión Gestora elaborará, en el plazo de
seis meses a contar desde la entrada en vigor de esta
Ley, unos Estatutos provisionales reguladores de los
órganos de gobierno del Consejo General de Colegios
de Fisioterapeutas, en los que se deberán incluir las nor-
mas de constitución y funcionamiento de dichos órga-
nos, con determinación expresa de la competencia
independiente, aunque coordinada, de cada uno de ellos.

3. Los Estatutos provisionales se remitirán al Minis-
terio de Sanidad y Consumo, que verificará su adecua-
ción a la legalidad y ordenará, en su caso, su publicación
en el «Boletín Oficial del Estado».

Disposición transitoria segunda. Constitución del Con-
sejo General de Colegios de Fisioterapeutas.

1. El Consejo General de Colegios de Fisioterapeu-
tas quedará formalmente constituido y adquirirá perso-
nalidad jurídica y plena capacidad de obrar en el
momento en que se constituyan sus órganos de gobierno
conforme a lo previsto en los Estatutos provisionales
a que se refiere la disposición anterior.

2. En el plazo de un año desde su constitución, el
Consejo General de Colegios de Fisioterapeutas elabo-
rará los Estatutos previstos en el artículo 6.2 de la Ley
de Colegios Profesionales, que serán sometidos a la apro-
bación del Gobierno a través del Ministro de Sanidad
y Consumo.

Disposición final única. Entrada en vigor.

Esta Ley entrará en vigor el día siguiente al de su
publicación en el «Boletín Oficial del Estado».

Por tanto,
Mando a todos los españoles, particulares y auto-

ridades, que guarden y hagan guardar esta Ley.

Madrid a 1 de julio de 1998.

JUAN CARLOS R.

El Presidente del Gobierno,

JOSÉ MARÍA AZNAR LÓPEZ

15585 CORRECCIÓN de errores de la Ley 65/1997,
de 30 de diciembre, de Presupuestos Gene-
rales del Estado para 1998.

Advertidos errores en el texto de la Ley 65/1997,
de 30 de diciembre, de Presupuestos Generales del Esta-
do para 1998, publicado en el «Boletín Oficial del Estado»
número 313, de 31 de diciembre de 1997, se procede
a efectuar las oportunas modificaciones:

En la página 38457, primera columna, exposición
de motivos, párrafo octavo, línea tercera, donde dice:
«...y 136.1...»; debe decir: «...y 156.1...».

En la página 38468, segunda columna, artículo 26,
primer párrafo, línea primera, donde dice: «...en el artículo 1
de esta Ley, ...»; debe decir: «...en el artículo 20.uno de
esta Ley...».

En la página 38507, primera columna, disposición
adicional decimonovena, línea decimotercera, donde
dice: «...las cantidades adecuadas por empresas...»; debe
decir: «...las cantidades adeudadas por empresas...».
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Mibor a seis meses

Fecha Medio Máximo Promedio

21 — — —
20 3,57 3,57 3,570
19 3,58 3,58 3,580
18 — — —
17 — — —

2. En consecuencia, el tipo de interés nominal que devengarán el
próximo 22 de diciembre de 2002 las obligaciones del Instituto Nacional
de Industria, emisión diciembre 1992 a tipo variable, será del 3,58 por 100,
determinándose el importe bruto del cupón a pagar de la forma prevista
en el apartado 2.3 del folleto informativo de emisión, según la siguiente
expresión:

I =
N × i × t

360

donde I son los intereses brutos devengados, N es el nominal, i el tipo
de interés nominal expresado en tanto por uno y t los días naturales
del periodo de interés, en este caso 183 días.

Madrid, 24 de junio de 2002.—La Directora general, Gloria Hernández
García.

13140 RESOLUCIÓN de 24 de junio de 2002, de la Dirección Gene-
ral del Tesoro y Política Financiera, por la que se hace
público el tipo de interés efectivo anual para el segundo
trimestre natural del año 2002, a efectos de calificar tri-
butariamente a determinados activos financieros.

A efectos de calificar tributariamente como de rendimiento explícito
a los activos financieros con rendimiento mixto, conforme a lo previsto
en el artículo 84 del Real Decreto 214/1999, de 5 de febrero, y en el artículo
59 del Real Decreto 537/1997, de 14 de abril, modificado por el artículo
40 del Real Decreto 2717/1998,

Esta Dirección General del Tesoro y Política Financiera hace público:

1. Los tipos efectivos equivalentes a los precios medios ponderados
redondeados registrados en las últimas subastas del segundo trimestre
del año 2002 en que se han adjudicado Bonos y Obligaciones del Estado
son los siguientes:

Tipo de interés efectivo
equivalente al precio medio

ponderado redondeado
—

Porcentaje

Emisión Fecha subasta

Bonos del Estado a 3 años al 4,65 por
100, vto. 31-10-2004 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5-6-2002 4,294

Bonos del Estado a 5 años al 4,80 por
100, vto. 31-10-2006 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8-5-2002 4,755

Obligaciones del Estado a 10 años al 5,00
por 100, vto. 30-7-2012 . . . . . . . . . . . . . . . . . 6-6-2002 5,337

no habiéndose efectuado subastas de Obligaciones del Estado a quince
y treinta años durante el segundo trimestre de 2002.

2. En consecuencia, a efectos de lo previsto en los artículos 59 y
84 de los Reales Decretos 537/1997 y 214/1999, respectivamente, los tipos
de referencia que resultan para el tercer trimestre natural de 2002 son
el 3,435 por 100 para activos financieros con plazo igual o inferior a cuatro
años, el 3,804 por 100 para aquéllos con plazo superior a cuatro años
pero igual o inferior a siete y, si se tratara de activos con plazo superior,
el 4,270 por 100 para el plazo de diez años, siendo de aplicación, en cada
caso, el tipo de referencia correspondiente al plazo más próximo al de
la emisión que se efectúe.

Madrid, 24 de junio de 2002.—La Directora general, Gloria Hernández
García.

13141 RESOLUCIÓN de 24 de junio de 2002, de la Dirección Gene-
ral del Tesoro y Política Financiera, por la que se hace
público el otorgamiento de la condición del titular de cuen-
ta en la Central de Anotaciones a Caja Rural del Sur, S.C.C.,
y la revocación de la misma a Caja Rural de Huelva, S.C.C.
y Caja Rural de Sevilla, S.C.C., debido a un proceso de
fusión.

Caja Rural del Sur, S.C.C., ha solicitado el otorgamiento de la condición
de titular de cuenta del Mercado de Deuda Pública en Anotaciones. Esta
entidad nace como resultado de la fusión de Caja Rural de Huelva, S.C.C.
y Caja Rural de Sevilla, S.C.C., ambas titulares de cuenta en la CADE
que, en consecuencia, deberá serles retirada esta condición.

En virtud de lo anterior, y de acuerdo con la delegación conferida
en el número 3 del artículo 2.o y en el apartado a) de la disposición adi-
cional segunda de la Orden de 19 de mayo de 1987, en su redacción dada
por los artículos primero y octavo de la Orden de 31 de octubre de 1991,
y a la vista del informe favorable del Banco de España, he resuelto:

Otorgar la condición de titular de cuentas a nombre propio del Mercado
de Deuda Pública en Anotaciones a Caja Rural del Sur, S.C.C. Esta entidad
nace como resultado de la fusión de Caja Rural de Huelva, S.C.C. y Caja
Rural de Sevilla, S.C.C., titulares de cuenta en la CADE y, en consecuencia,
retirar esta condición a ambas.

Contra la presente Resolución cabe interponer, en el plazo de un mes,
recurso de alzada ante esta misma Dirección General o ante el Secretario
de Estado de Economía, según lo dispuesto en los artículos 114 y con-
cordantes de la Ley 30/1992, de 26 de noviembre, de Régimen Jurídico
de las Administraciones Públicas y del Procedimiento Administrativo
Común, modificada por la Ley 4/1999, de 13 de enero.

Madrid, 24 de junio de 2002.—La Directora general, Gloria Hernández
García.

MINISTERIO

DE CIENCIA Y TECNOLOGÍA

13142 RESOLUCIÓN de 30 de mayo de 2002, de la Dirección Gene-
ral de Política Tecnológica, por la que se publica la relación
de normas europeas que han sido ratificadas durante el
mes de abril de 2002 como normas españolas.

En cumplimiento de lo dispuesto en el artículo 11, apartado f), del
Reglamento de la Infraestructura para la Calidad y Seguridad Industrial,
aprobado por Real Decreto 2200/1995, de 28 de diciembre («Boletín Oficial
del Estado» de 6 de febrero de 1996), y vistas las normas elaboradas por
los organismos europeos de normalización CEN, CENELEC, ETSI y cuya
transposición nacional corresponde a la Asociación Española de Norma-
lización y Certificación (AENOR), entidad designada por Orden del Minis-
terio de Industria y Energía, de 26 de febrero de 1986, de acuerdo con
el Real Decreto 1614/1985, de 1 de agosto, y reconocida a estos efectos
por la disposición adicional primera del citado Real Decreto 2200/1995,
de 28 de diciembre.

Visto el procedimiento de elaboración de normas europeas, de acuerdo
con el apartado 5.2.2.3 de las reglas comunes de CEN/CENELEC de los
trabajos de normalización de los mencionados organismos europeos,

Esta Dirección General ha resuelto publicar en el «Boletín Oficial del
Estado» la relación de normas europeas a las que se ha otorgado el rango
de norma española durante el mes de abril de 2002, identificadas por
su título y código numérico, con indicación de su fecha de disponibilidad,
que figuran como anexo a la presente Resolución.

Lo que se comunica a los efectos oportunos.

Madrid, 30 de mayo de 2002.—El Director general, Arturo González
Romero.
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MINISTERIO

DE MEDIO AMBIENTE

15379 CORRECCIÓN de errores de la Resolución
de 14 de junio de 2001, de la Secretaría Gene-
ral de Medio Ambiente, por la que se dispone
la publicación del Acuerdo del Consejo de
Ministros de 1 de junio de 2001, por el que
se aprueba el Plan Nacional de Residuos de
Construcción y Demolición 2001-2006.

Advertido error en el texto de la Resolución de 14
de junio de 2001, de la Secretaría General de Medio
Ambiente, por la que se dispone la publicación del Acuer-
do de Consejo de Ministros de 1 de junio de 2001,
por el que se aprueba el Plan Nacional de Residuos de
Construcción y Demolición 2001-2006, publicada en el
«Boletín Oficial del Estado» número 166, de 12 de julio
de 2001, se transcribe a continuación la oportuna rec-
tificación:

En la página 25313, tabla número 4, segunda colum-
na (programa), tercer párrafo:

Donde dice:

«a) Programas de búsqueda de salidas y usos
comerciales de los materiales procedentes de
los NFU.

b) Desarrollo de Mejoras.
Tecnológicas para el tratamiento de los NFU.»

Debe decir:

«a) Programas de búsqueda de salidas y usos
comerciales de los materiales procedentes de
los RCDs.

b) Desarrollo de mejoras tecnológicas para el tra-
tamiento de los RCDs.»

MINISTERIO DE ECONOMÍA

15380 REAL DECRETO 867/2001, de 20 de julio,
sobre el Régimen Jurídico de las empresas
de servicios de inversión.

La Directiva 93/22/CEE, del Consejo, de 10 de mayo,
relativa a los servicios de inversión en el ámbito de los
valores negociables, supone un importante paso ade-
lante en la integración financiera de la Unión Europea,
en la medida en que regula el pasaporte comunitario
para las empresas de servicios de inversión. La trans-
posición de esta norma al ordenamiento español se rea-
lizó a través de la Ley 37/1998, de 16 de noviembre,
de reforma de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mer-
cado de Valores, que el presente Real Decreto desarrolla.

La Ley 37/1998 define a las empresas de servicios
de inversión como aquellas entidades financieras cuya
actividad principal consiste en prestar servicios de inver-
sión con carácter profesional a terceros. Dentro de esta
categoría incluye a las sociedades de valores, las agen-
cias de valores y las sociedades gestoras de carteras,
entidades que podrán aprovechar las ventajas del pasa-
porte único para actuar en otros Estados miembros de

la Unión a través de la libre prestación de servicios o
la libertad de establecimiento.

El primer objetivo de este desarrollo de la
Ley 37/1998 es, por tanto, regular el régimen admi-
nistrativo al que estarán sujetas las empresas de servicios
de inversión en aspectos tales como los requisitos de
acceso a la actividad y su operativa. En este sentido,
la norma sustituye al Real Decreto 276/1989, de 22
de marzo, sobre sociedades y agencias de valores y a
la regulación de las sociedades gestoras de carteras con-
tenida en el Título IV del Reglamento de la Ley 46/1984,
de 26 de diciembre, reguladora de las instituciones de
inversión colectiva, aprobado por el Real Decreto
1393/1990, de 2 de noviembre.

En segundo lugar, el presente Real Decreto regula
la actuación transfronteriza de las empresas de servicios
de inversión, en aplicación de la Directiva 93/22/CEE.

Por otra parte, esta norma supone un esfuerzo de
homogeneización de la normativa financiera, al buscar
el máximo paralelismo de la regulación de las empresas
de servicios de inversión con respecto a la de las enti-
dades de crédito. No podía ser de otro modo, por cuanto
la Ley 37/1998 permite a las entidades de crédito rea-
lizar todo tipo de servicios de inversión.

Por último, conviene destacar el ánimo liberalizador
del presente Real Decreto. En efecto, la prestación de
servicios de inversión está expuesta a una competencia
creciente, fruto de las oportunidades que ofrece el pasa-
porte comunitario que aporta la Directiva de servicios
de inversión y de la apertura de la prestación de todos
los servicios de inversión a las entidades de crédito. En
este marco, el regulador debe procurar no imponer barre-
ras de entrada o requisitos operativos que no estén jus-
tificados por los riesgos que se pretenden evitar. Fruto
de esta preocupación destaca, entre otras novedades,
la reducción de los requisitos de capital inicial que se
exigen a las agencias y sociedades de valores.

De esta forma, el Título I del presente Real Decreto
establece el concepto y la tipología de las empresas
de servicios de inversión, al tiempo que regula las acti-
vidades que tienen reservadas y el procedimiento de
autorización.

Los requisitos de liquidez y el régimen jurídico de
las operaciones que pueden desarrollar son objeto de
regulación en el Título II.

El Real Decreto incluye también normas de transpa-
rencia, al regular en su Título III el régimen de parti-
cipaciones significativas y obligaciones de información
de las empresas de servicios de inversión.

A su vez, el Título IV regula la actuación fuera de
España en régimen de libertad de establecimiento y libre
prestación de servicios de las empresas de servicios de
inversión nacionales y de los extranjeros en nuestro
territorio.

La disposición adicional primera incorpora una modi-
ficación del artículo 61 del Real Decreto 116/1992,
de 14 de febrero, sobre representación de valores por
medio de anotaciones en cuenta y compensación y liqui-
dación de operaciones bursátiles para facilitar la ope-
rativa de las empresas de servicios de inversión en el
Servicio de Compensación y Liquidación de Valores, al
ampliar la gama de activos aptos para ser utilizados como
garantía por parte de las entidades adheridas. El texto
incorpora también una disposición adicional segunda
que declara su carácter básico, una transitoria para faci-
litar la adaptación de las entidades, una disposición dero-
gatoria y una final.

En su virtud, a propuesta del Vicepresidente Segundo
del Gobierno para Asuntos Económicos y Ministro de
Economía, previa aprobación del Ministro de Adminis-
traciones Públicas, de acuerdo con el Consejo de Estado
y previa deliberación del Consejo de Ministros en su
reunión del día 20 de julio de 2001,
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D I S P O N G O :

TÍTULO I

De las empresas de servicios de inversión
y otras personas y entidades que operan

en el Mercado de Valores

CAPÍTULO I

Concepto y tipos de empresas de servicios
de inversión

SECCIÓN 1.a RÉGIMEN GENERAL

Artículo 1. Concepto.

1. Son empresas de servicios de inversión aquellas
entidades financieras cuya actividad principal consiste
en prestar servicios de inversión con carácter profesional
a terceros. Las empresas de servicios de inversión se
rigen por la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado
de Valores, el presente Real Decreto y sus respectivas
disposiciones de desarrollo.

2. Son empresas de servicios de inversión las
siguientes entidades:

a) Las sociedades de valores.
b) Las agencias de valores.
c) Las sociedades gestoras de carteras.

Artículo 2. Servicios de inversión y actividades com-
plementarias.

1. Las empresas de servicios de inversión, conforme
a su régimen jurídico específico, podrán realizar los
siguientes servicios de inversión:

a) La recepción y transmisión de órdenes por cuenta
de terceros.

b) La ejecución de dichas órdenes por cuenta de
terceros.

c) La negociación por cuenta propia.
d) La gestión discrecional e individualizada de car-

teras de inversión con arreglo a los mandatos conferidos
por los inversores.

e) La mediación, por cuenta directa o indirecta del
emisor, en la colocación de las emisiones y ofertas públi-
cas de ventas.

f) El aseguramiento de la suscripción de emisiones
y ofertas públicas de venta.

2. Las empresas de servicios de inversión, conforme
a su régimen jurídico específico, podrán realizar las
siguientes actividades complementarias:

a) El depósito y administración de los instrumentos
previstos en el artículo 3 del presente Real Decreto, com-
prendiendo la llevanza del registro contable de los valo-
res representados mediante anotaciones en cuenta.

b) El alquiler de cajas de seguridad.
c) La concesión de créditos o préstamos a inver-

sores, para que puedan realizar una operación sobre uno
o más de los instrumentos previstos en el artículo 3
del presente Real Decreto, siempre que en dicha ope-
ración intervenga la empresa que concede el crédito
o préstamo.

d) El asesoramiento a empresas sobre estructura
del capital, estrategia industrial y cuestiones afines, así
como el asesoramiento y demás servicios en relación
con fusiones y adquisiciones de empresas.

e) Los servicios relacionados con las operaciones
de aseguramiento.

f) El asesoramiento sobre inversión en uno o varios
instrumentos de los previstos en el artículo 3 del presente
Real Decreto.

g) La actuación como entidades registradas para
realizar transacciones en divisas vinculadas a los servi-
cios de inversión.

Artículo 3. Instrumentos.

Los servicios de inversión y, en su caso, las actividades
complementarias se prestarán sobre los siguientes ins-
trumentos:

a) Los valores negociables, en sus diferentes moda-
lidades, incluidas las participaciones en fondos de inver-
sión.

b) Los instrumentos del mercado monetario que
sean valores negociables.

c) Los instrumentos del mercado monetario que no
sean valores negociables.

d) Los contratos de cualquier tipo que sean objeto
de negociación en un mercado secundario, oficial o no.

e) Los contratos financieros a plazo, los contratos
financieros de opción y los contratos de permuta finan-
ciera, siempre que sus subyacentes sean valores nego-
ciables, índices, divisas, tipos de interés o cualquier otro
tipo de subyacente de naturaleza financiera, con inde-
pendencia de la forma en que se liquiden y aunque no
sean objeto de negociación en un mercado secundario,
oficial o no.

f) Los contratos u operaciones sobre instrumentos
no contemplados en las letras anteriores, siempre que
sean susceptibles de ser negociados en un mercado
secundario, oficial o no, y aunque su subyacente sea
no financiero, comprendiendo, a tal efecto, entre otros,
las mercancías, las materias primas y cualquier otro bien
fungible.

SECCIÓN 2.a TIPOS DE EMPRESAS DE SERVICIOS DE INVERSIÓN

Artículo 4. Tipología.

1. Las sociedades de valores son aquellas empresas
de servicios de inversión que pueden operar profesio-
nalmente, tanto por cuenta ajena como por cuenta pro-
pia, y realizar todos los servicios de inversión y activi-
dades complementarias previstos en el artículo 2 ante-
rior.

2. Las agencias de valores son aquellas empresas
de servicios de inversión que profesionalmente sólo ope-
ran por cuenta ajena, con representación o sin ella.
Podrán realizar los servicios de inversión y las actividades
complementarias previstas en el artículo 2 anterior con
las siguientes excepciones:

a) La negociación por cuenta propia.
b) El aseguramiento de la suscripción de emisiones

y ofertas públicas de venta.
c) La concesión de créditos o préstamos a inver-

sores para que puedan realizar operaciones sobre uno
o más instrumentos de los previstos en el artículo 3
del presente Real Decreto.

3. Las sociedades gestoras de carteras son aquellas
empresas de servicios de inversión que, con carácter
profesional, gestionan discrecional e individualizadamen-
te carteras de inversión con arreglo a los mandatos con-
feridos por los inversores y realizan las actividades
complementarias señaladas en los párrafos d) y f) del
artículo 2.2 del presente Real Decreto.
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Artículo 5. Entidades de crédito.

1. Las entidades de crédito, aunque no sean empre-
sas de inversión, conforme a la Ley 24/1988, de 28
de julio, del Mercado de Valores, podrán realizar habi-
tualmente todos los servicios y las actividades previstos
en el artículo 2 del presente Real Decreto, siempre que
su régimen jurídico, sus estatutos y su autorización espe-
cífica las habiliten para ello.

2. Las entidades de crédito extranjeras que vengan
a prestar en territorio español alguno de los servicios
de inversión previstos en el artículo 2 del presente Real
Decreto se regirán por lo establecido en el Real Decreto
1245/1995, de 14 de julio, sobre creación de bancos,
actividad transfronteriza y otras cuestiones relativas al
régimen jurídico de las entidades de crédito.

3. El Banco de España comunicará a la Comisión
Nacional del Mercado de Valores, a fin de que ésta incor-
pore la información a sus registros, las entidades de
crédito extranjeras o españolas que prestan en España
servicios de inversión.

Artículo 6. Reserva de denominación

1. Las denominaciones sociales de las empresas de
servicios de inversión descritas en los artículos anteriores
incluirán de forma obligada la mención a su tipo de enti-
dad: «sociedad de valores», «agencia de valores», «so-
ciedad gestora de carteras», o sus abreviaturas «SV»,
«AV» o «SGC», en la correspondencia, impresos, pro-
paganda, contratos y, en general, en todas las referencias
públicas de cualquier clase que provengan de tales enti-
dades.

2. Las empresas de servicios de inversión extran-
jeras que actúen en España conservarán su denomina-
ción original; no obstante, deberán manifestar en sus
referencias públicas, especialmente en sus relaciones
con la clientela, su carácter de empresas de servicios
de inversión, así como su régimen de operativa por cuen-
ta propia o ajena.

3. Ninguna persona o entidad que no figure inscrita
en los registros de la Comisión Nacional del Mercado
de Valores podrá utilizar las denominaciones referidas
en el apartado 1 del presente artículo o cualquier otra
expresión que induzca a confusión con ellas.

Artículo 7. Reserva de actividad.

1. Ninguna persona o entidad podrá, sin haber obte-
nido la preceptiva autorización y hallarse inscrita en los
correspondientes registros administrativos de la Comi-
sión Nacional del Mercado de Valores o del Banco de
España, desarrollar profesional o habitualmente las acti-
vidades previstas en el artículo 2.1 y en los párrafos
a) y c) del artículo 2.2 de este Real Decreto, en relación
con los instrumentos previstos en su artículo 3, com-
prendiendo, a tal efecto, a las operaciones sobre divisas.

2. A los efectos anteriores, se entenderá que con-
curre la nota de habitualidad cuando las actividades
vayan acompañadas de actuaciones comerciales, publi-
citarias o de otro tipo, tendentes a crear relaciones de
clientela, o se basen en la utilización de relaciones de
clientela o interés de otro origen. Se entiende que con-
curre la nota de la profesionalidad cuando las actividades
sean realizadas a clientes en general y de forma remu-
nerada.

Artículo 8. Normas de conducta aplicables a la pres-
tación de servicios de inversión.

1. La prestación de servicios de inversión y acti-
vidades complementarias en territorio español queda

sometida a las normas de conducta y al régimen de
supervisión y disciplina previsto en la Ley 24/1988,
de 28 de julio, del Mercado de Valores y su normativa
de desarrollo.

2. La Comisión Nacional del Mercado de Valores
o, en su caso, el Banco de España comunicará a las
entidades habilitadas extranjeras las condiciones y nor-
mas de conducta que deben cumplir cuando presten
los servicios en territorio español.

3. Cualquier entidad habilitada para prestar servi-
cios de inversión o actividades complementarias en
territorio español deberá colaborar con los servicios de
reclamaciones de los organismos supervisores en la reso-
lución de los conflictos que puedan surgir con sus clien-
tes residentes, así como atender los requerimientos y
solicitudes de información de dichos servicios.

CAPÍTULO II

Actividades y servicios

Artículo 9. Programa de actividades.

1. Las empresas de servicios de inversión deberán
tener formulado en todo momento ante la Comisión
Nacional del Mercado de Valores un programa de acti-
vidades en el que harán constar los servicios de inversión,
actividades complementarias y accesorias a que se refie-
re el artículo siguiente, que realicen, con el alcance gene-
ral o limitado con que pretendan desarrollarlos, deta-
llando, asimismo, los instrumentos a los que se refieren
y la organización y los medios de que disponen.

2. Las empresas de servicios de inversión sólo
podrán prestar, con el alcance que corresponda, los
servicios que tengan declarados ante la Comisión Nacio-
nal del Mercado de Valores y cumplirán todas las normas
que afecten al servicio en concreto, especialmente aque-
llas que se refieran a las relaciones con la clientela. Las
entidades no podrán realizar servicios no incluidos en
su programa de actividades, ni hacerlo con un alcance
diferente.

Artículo 10. Actividades accesorias.

Las empresas de servicios de inversión, siempre que
cumplan los requisitos establecidos en el presente Real
Decreto y resuelvan en forma adecuada los posibles con-
flictos de interés entre ellas y sus clientes, o entre los
intereses de distintos tipos de clientes, podrán realizar
actividades referidas a instrumentos no contemplados
en el artículo 3 de este Real Decreto, tales como las
de asesoramiento, intermediación, o gestión de patri-
monios.

Artículo 11. Modificaciones del programa de activida-
des.

1. El programa de actividades inicial de las empre-
sas de servicios de inversión, acompañará a la solicitud
de autorización a que se refiere el capítulo III del presente
Título. Toda alteración posterior del programa de acti-
vidades deberá someterse al procedimiento previsto en
el citado capítulo.

No requerirán autorización del Ministro de Economía,
aunque deberán ser comunicadas a la Comisión Nacional
del Mercado de Valores, aquellas modificaciones del pro-
grama de actividades que tengan escasa relevancia por
afectar a servicios y actividades no reservadas, a la alte-
ración o reducción de servicios y actividades ya auto-
rizados, o porque así sean consideradas por la Comisión
Nacional del Mercado de Valores en contestación a la
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consulta previa formulada al efecto por la empresa de
servicios de inversión afectada.

2. El Ministro de Economía podrá denegar la modi-
ficación del programa de actividades si la entidad incum-
ple lo previsto en los artículos 67 y 70 de la Ley
24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores y,
en particular, si estima insuficiente la organización admi-
nistrativa y contable de la entidad, sus medios humanos
y técnicos, sus procedimientos de control interno o las
normas de conducta que haya adoptado, especialmente
si éstas no resultan adecuadas para evitar los conflictos
de interés que puedan surgir en el desarrollo de los ser-
vicios y actividades contenidos en el programa de acti-
vidades propuesto.

3. En el caso de empresas de servicios de inversión
autorizadas en otro Estado miembro de la Unión Europea,
la modificación del programa de actividades quedará
condicionada a la recepción por la Comisión Nacional
del Mercado de Valores de una comunicación de la auto-
ridad supervisora del país de origen de la empresa de
servicios de inversión que indique la modificación de
las actividades a realizar en España.

4. El programa de actividades de las empresas de
servicios de inversión se hará constar en los registros
de la Comisión Nacional del Mercado de Valores en la
forma que ésta determine.

CAPÍTULO III

Autorización y registro de las empresas de servicios
de inversión

Artículo 12. Autorización.

1. Corresponderá al Ministro de Economía, a pro-
puesta de la Comisión Nacional del Mercado de Valores,
previo informe de su Comité Consultivo, autorizar la crea-
ción de las empresas de servicios de inversión o la trans-
formación de una sociedad en dicha categoría.

2. La resolución sobre la solicitud de autorización
será motivada y deberá notificarse dentro de los tres
meses siguientes a su recepción, o al momento en que
se complete la documentación exigible, y, en todo caso,
dentro de los seis meses siguientes a su recepción. Cuan-
do la resolución no sea notificada en el plazo anterior-
mente previsto podrá entenderse desestimada, de acuer-
do con lo previsto en el artículo 66.1 de la Ley 24/1988,
de 28 de julio, del Mercado de Valores.

3. Obtenida la autorización y, tras su constitución
e inscripción en el Registro Mercantil, las empresas de
servicios de inversión para ejercer sus actividades, debe-
rán quedar inscritas en el Registro de la Comisión Nacio-
nal del Mercado de Valores.

4. Las inscripciones en el Registro a que se refiere
el número anterior, así como las bajas en el mismo, se
publicarán en el «Boletín Oficial del Estado».

5. No se practicarán inscripciones en el Registro
en el caso de que entre la fecha de autorización y la
de solicitud de inscripción en el Registro de la Comisión
Nacional del Mercado de Valores hubieran transcurrido
más de seis meses.

Artículo 13. Comunicación a la Comisión Europea.

El Ministro de Economía comunicará a la Comisión
Europea las dificultades que las empresas de servicios
de inversión españolas encuentren para establecerse o
prestar servicios de inversión en otros Estados de la
Unión Europea o en terceros Estados.

Artículo 14. Requisitos para ejercer su actividad.

1. Serán requisitos para que una entidad obtenga
y conserve su autorización como empresa de servicios
de inversión los siguientes:

a) Tener por objeto social exclusivo la realización
de las actividades que sean propias de las empresas
de servicios de inversión, según la Ley 24/1988, de
28 de julio, del Mercado de Valores y este Real Decreto.

b) Revestir la forma de sociedad anónima. En el caso
de las sociedades gestoras de carteras podrán confi-
gurarse también como sociedades de responsabilidad
limitada. En todo caso, la sociedad deberá ser de dura-
ción indefinida, con una denominación ajustada a lo pre-
visto en el artículo 6 de este Real Decreto, y las acciones
o participaciones integrantes de su capital social deberán
tener carácter nominativo.

c) Cuando se trate de una entidad de nueva crea-
ción, deberá constituirse por el procedimiento de fun-
dación simultánea.

d) Un capital social mínimo y unos fondos propios
no inferiores a las cuantías exigidas en el artículo siguien-
te y en la normativa de solvencia que le sea aplicable.
Dicho capital social deberá estar totalmente desembol-
sado en efectivo, cuando se trate de nueva creación.
En el caso de transformación, deberá ser en efectivo
el desembolso de la diferencia entre el capital social
mínimo y el patrimonio neto de la entidad que solicite
la transformación.

e) Contar con un Consejo de Administración forma-
do por no menos de cinco miembros en las sociedades
de valores, y por no menos de tres en las agencias de
valores y sociedades gestoras de carteras. Todos ellos
serán personas de reconocida honorabilidad empresarial
o profesional, debiendo poseer, al menos la mayoría,
conocimientos y experiencia adecuados en materias rela-
cionadas con el mercado de valores para ejercer sus
funciones. Tales honorabilidad, conocimientos y expe-
riencia serán exigibles también en los directores gene-
rales o asimilados de la entidad, así como en las personas
físicas que representen a las personas jurídicas en los
Consejos de Administración.

f) Contar con una buena organización administrativa
y contable y medios técnicos y humanos adecuados con
relación a su programa de actividades, así como con
procedimientos de control interno y de seguridad en el
ámbito informático que garanticen la gestión sana y pru-
dente de la entidad. En especial, el Consejo de Admi-
nistración deberá establecer normas de funcionamiento
y procedimientos adecuados para facilitar que todos sus
miembros puedan cumplir en todo momento sus obli-
gaciones y asumir las responsabilidades que les corres-
pondan de acuerdo con las normas reguladoras del mer-
cado de valores, el Real Decreto legislativo 1564/1989,
de 22 de diciembre, por el que se aprueba el texto refun-
dido de la Ley de Sociedades Anónimas u otras dis-
posiciones que sean de aplicación.

Cuando la entidad pretenda prestar servicios por
medios telemáticos deberá disponer de los medios ade-
cuados para garantizar la seguridad, confidencialidad,
fiabilidad y capacidad del servicio prestado y para el
adecuado cumplimiento de las normas sobre blanqueo
de capitales, de conducta, de control interno y de eva-
luación de riesgos y para el correcto desarrollo de las
normas de supervisión e inspección de la Comisión
Nacional del Mercado de Valores.

g) Tener un reglamento interno de conducta ajus-
tado a las normas reguladoras del mercado de valores;
en particular, las contenidas en el Título VII de la Ley
24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores y nor-
mas que lo desarrollen, que incluya un régimen de ope-
raciones personales de los consejeros, directivos,
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empleados y apoderados de la empresa que garantice
el cumplimiento de las normas de conducta.

h) Adherirse, en el caso de sociedades y agencias
de valores, a un fondo de garantía de inversores en los
términos establecidos por su regulación específica y, en
el caso de las sociedades gestoras de carteras, concertar
un seguro de responsabilidad civil con una entidad finan-
ciera legalmente habilitada.

i) Tener su domicilio social, así como su efectiva
administración y dirección, en territorio nacional.

2. Concurre honorabilidad comercial y profesional
en quienes hayan venido observando una trayectoria per-
sonal de respeto a las leyes mercantiles u otras que
regulan la actividad económica y la vida de los negocios,
así como las buenas prácticas comerciales y financieras.
En todo caso, se entenderá que carece de tal honora-
bilidad quien haya sido, en España o en el extranjero,
declarado en quiebra o concurso de acreedores sin haber
sido rehabilitado; se encuentre procesado o, tratándose
del procedimiento a que se refiere el Título III del Li-
bro IV de la Ley de Enjuiciamiento Criminal, se hubiera
dictado auto de apertura del juicio oral; tenga antece-
dentes penales por delitos de falsedad, contra la Hacien-
da Pública, de infidelidad en la custodia de documentos,
de violación de secretos, de blanqueo de capitales, de
malversación de caudales públicos, de descubrimiento
y revelación de secretos, contra la propiedad; o esté
inhabilitado o suspendido, penal o administrativamente,
para ejercer cargos públicos o de administración o direc-
ción de entidades financieras.

3. Poseen conocimientos y experiencia adecuados
para ejercer sus funciones en las empresas de servicios
de inversión, quienes hayan desempeñado, durante un
plazo no inferior a tres años, funciones de alta admi-
nistración, dirección, control o asesoramiento de enti-
dades financieras o funciones de similar responsabilidad
en otras entidades públicas o privadas de dimensión,
al menos, análoga a la entidad a la que se pretenda
acceder.

4. Las empresas de servicios de inversión deberán
cumplir en todo momento los requisitos previstos en
el apartado 1 del presente artículo. No obstante:

a) Sólo podrá ser revocada la autorización por falta
de idoneidad de algún socio de modo excepcional, de
acuerdo con lo previsto en el apartado 11 del artículo
69 de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado
de Valores.

b) Por falta de honorabilidad comercial o profesional
de consejeros o directores, sólo procederá la revocación
si los afectados no cesan en sus cargos en un mes,
contado desde el requerimiento que, a tal efecto, le dirija
la Comisión Nacional del Mercado de Valores. No se
considerará que hay falta de honorabilidad sobrevenida
por la mera circunstancia de que, estando en el ejercicio
de su cargo, un consejero o director sea inculpado o
procesado por alguno de los delitos mencionados en
el apartado 2 anterior.

Artículo 15. Capital social inicial y fondos propios.

1. Las empresas de servicios de inversión deberán
tener un capital social no inferior a las siguientes can-
tidades:

a) Las sociedades de valores; 2.000.000 de euros.
b) Las agencias de valores, cuando pretendan adqui-

rir la condición de miembros de mercados secundarios,
o adherirse a sistemas de compensación y liquidación
de valores, o bien incluyan en su programa de actividad
el depósito de valores y puedan mantener cuentas acree-
doras de carácter instrumental y transitorio, en los tér-

minos previstos en el artículo 29.2 del presente Real
Decreto, 500.000 euros.

c) Las agencias de valores que no pretendan adqui-
rir la condición de miembros de mercados secundarios
ni adherirse a sistemas de compensación y liquidación,
cuando no incluyan en su programa de actividad el depó-
sito de valores ni la recepción de fondos del público,
de forma que, en ningún caso, puedan estar en posición
deudora con sus clientes, 300.000 euros.

d) Las sociedades gestoras de carteras, 100.000
euros.

2. Cuando una empresa de servicios de inversión
realice el servicio de gestión discrecional de carteras,
conforme a lo previsto en su programa de actividades,
sus fondos propios, en ningún caso, podrán ser inferiores
al 5 por mil del volumen de la cartera gestionada

3. Las modificaciones del programa de actividades
de las empresas de servicios de inversión que prevean
la realización de actividades para las que se requiera
un capital social superior quedarán condicionadas al
aumento de capital correspondiente.

4. El capital social de los agentes de las empresas
de servicios de inversión que sean personas jurídicas
no podrá ser inferior a 25.000 euros. Tampoco sus fon-
dos propios podrán ser inferiores a esta cifra.

Artículo 16. Requisitos de la solicitud.

1. La solicitud de autorización para la creación de
una empresa de servicios de inversión o la transforma-
ción en dicha figura deberá ir acompañada de los siguien-
tes documentos:

a) Proyecto de estatutos sociales, acompañado de
una certificación registral negativa de la denominación
social propuesta o acreditación de que puede usarse
legítimamente.

b) Programa de actividades, en el que, de modo
específico, deberá constar los servicios de inversión y
actividades complementarias y accesorias que se pre-
tenden realizar, indicando sobre qué instrumentos se van
a prestar.

c) Descripción de la organización administrativa y
contable, los medios técnicos y humanos adecuados a
su programa de actividades, así como los procedimientos
de control interno, de acceso y salvaguarda de los sis-
temas informáticos, acompañada, cuando fuere nece-
sario, del correspondiente informe por un experto inde-
pendiente.

d) Relación de socios con indicación de sus par-
ticipaciones en el capital social. Tratándose de socios
que tengan la consideración de personas jurídicas, se
indicarán las participaciones en su capital que directa
o indirectamente representen un porcentaje superior al
5 por 100. En el caso de socios que vayan a poseer
una participación significativa, se aportará, además, si
son personas físicas, información sobre su trayectoria
y actividad profesional, y si son personas jurídicas sus
estatutos, las cuentas anuales e informe de gestión, con
los informes de auditoría, si los hubiese, de los dos últi-
mos ejercicios, la composición de sus órganos de admi-
nistración y la estructura detallada del grupo al que even-
tualmente pertenezcan.

e) Relación de personas que hayan de integrar el
Consejo de Administración y de quienes hayan de ejercer
como directores generales o asimilados, con información
detallada sobre la trayectoria y actividad profesional de
todos ellos.

f) Reglamento interno de conducta en el que, de
modo expreso, se prevea el régimen de operaciones per-
sonales de los consejeros, empleados y apoderados de
la empresa, y demás aspectos contemplados en el Títu-
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lo VII de la Ley del Mercado de Valores y sus normas
de desarrollo que, de acuerdo con el programa de acti-
vidades previsto, resulten aplicables a la entidad.

En todo caso, cabrá exigir a los promotores cuantos
datos, informes o antecedentes se consideren oportunos
para verificar el cumplimiento de las condiciones y requi-
sitos establecidos en este Real Decreto.

2. Cuando se solicite la transformación de otra enti-
dad en empresas de servicios de inversión, además de
los documentos anteriores se acompañará:

a) Un balance auditado por experto independiente,
cerrado no antes del último día del trimestre anterior
al momento de presentación de la solicitud, con una
mención expresa y detalle suficiente de las posibles con-
tingencias que pudieran afectar a la valoración del patri-
monio.

b) Las cuentas anuales auditadas de los últimos dos
ejercicios o desde su creación, si ésta se hubiera pro-
ducido durante este período.

c) Escritura de constitución de las entidades y sus
modificaciones posteriores.

Artículo 17. Denegación de la solicitud.

1. El Ministro de Economía, mediante resolución
motivada, denegará la autorización de creación de una
empresa de servicios de inversión cuando no se cumplan
los requisitos establecidos en los artículos anteriores y,
en especial, cuando, atendiendo a la necesidad de garan-
tizar una gestión sana y prudente de la entidad pro-
yectada, no se consideren idóneos los socios que vayan
a tener en ella una participación significativa. A estos
efectos:

a) Se entenderá por participación significativa en
una empresa de servicios de inversión aquella que alcan-
ce, de forma directa o indirecta, al menos el 5 por 100
del capital o de los derechos de voto de la entidad; o
la que, sin llegar al porcentaje señalado, permita ejercer
una influencia notable en la misma.

b) La idoneidad se apreciará, entre otros factores,
en función de:

1.o La honorabilidad comercial y profesional de los
socios, en el sentido previsto en el artículo 14 del pre-
sente Real Decreto. Esta honorabilidad se presumirá
siempre cuando los socios sean Administraciones públi-
cas o entes de ellas dependientes;

2.o Los medios patrimoniales con que cuentan
dichos accionistas para atender los compromisos asu-
midos;

3.o La posibilidad de que la entidad quede expuesta,
de forma inapropiada, al riesgo de las actividades no
financieras de sus promotores, o cuando, tratándose de
actividades financieras, la estabilidad de la entidad pueda
quedar afectada por el alto riesgo de aquéllas.

4.o La transparencia en la estructura del grupo al
que eventualmente pueda pertenecer la entidad, o la
posibilidad de que el buen ejercicio de la supervisión
de la entidad sea obstaculizada por los vínculos estre-
chos que puedan tener con otras personas físicas o jurí-
dicas, por las disposiciones legales, reglamentarias o
administrativas del país a cuyo derecho esté sujeta algu-
na de dichas personas físicas o jurídicas, o por problemas
relacionados con la aplicación de dichas disposiciones.

2. Por vínculos estrechos se entenderá todo con-
junto de dos o más personas físicas unidas mediante:

a) El hecho de poseer de manera directa o indirecta,
o mediante un vínculo de control, el 20 por 100 o

más de los derechos de voto o del capital de una em-
presa; o

b) Un vínculo de control en los términos del artículo
4 de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de
Valores.

Artículo 18. Comienzo de las actividades.

Autorizada la creación de una empresa de servicios
de inversión, en el término de doce meses, a contar
desde su notificación, deberán los promotores otorgar
la oportuna escritura de constitución o transformación
de la sociedad, inscribirla en el Registro Mercantil y, pos-
teriormente, en el Registro Especial de la Comisión Nacio-
nal del Mercado de Valores y dar inicio a sus operaciones.
En otro caso, podrá ser revocada la autorización otorgada
previa audiencia de la entidad.

Artículo 19. Autorización de empresas de servicios de
inversión sujetas al control de personas extranjeras.

1. La autorización para la creación de una empresa
de servicios de inversión española deberá ser objeto de
consulta previa con la autoridad supervisora del corres-
pondiente Estado miembro de la Unión Europea cuando
se dé alguna de las siguientes circunstancias:

a) Que la nueva empresa vaya a estar controlada
por una empresa de servicios de inversión o una entidad
de crédito, autorizada en dicho Estado.

b) Que su control vaya a ejercerse por la empresa
dominante de una empresa de servicios de inversión,
o una entidad de crédito, autorizada en ese Estado.

c) Que su control vaya a ejercerse por las mismas
personas físicas o jurídicas que controlen una empresa
de servicios de inversión, o una entidad de crédito, auto-
rizada en ese Estado miembro.

Se entenderá que una empresa es controlada por
otra cuando se dé alguno de los supuestos contemplados
en el artículo 4 de la Ley 24/1988, de 28 de julio,
del Mercado de Valores.

2. La consulta se dirigirá por la Comisión Nacional
del Mercado de Valores al organismo supervisor equi-
valente del país de origen de la entidad que ejerza el
control.

3. En el caso de creación de empresas de servicios
de inversión que vayan a estar controladas, de forma
directa o indirecta, por una o varias personas o entidades
domiciliadas en un Estado no miembro de la Unión Euro-
pea, podrá denegarse la autorización pedida o limitar
sus efectos, además de por los motivos previstos en
los artículos anteriores, cuando hubiera sido notificada
a España, de acuerdo con lo dispuesto en el artícu-
lo 7 de la Directiva 93/22/CEE del Consejo, de 10 de
mayo, relativa a los servicios de inversión en el ámbito
de los valores negociables, una decisión adoptada por
la Comunidad Europea al comprobar que las empresas
de servicios de inversión comunitarias no se benefician
en dicho Estado de un trato que ofrezca las mismas
condiciones de competencia que a sus entidades nacio-
nales y que no se cumplen las condiciones de acceso
efectivo al mercado.

4. Las autorizaciones que se concedan a las empre-
sas de servicios de inversión señaladas en el apartado
precedente serán comunicadas por la Comisión Nacional
del Mercado de Valores a la Comisión de la Unión Euro-
pea, especificando la estructura del grupo al que per-
tenezca la entidad.



29148 Martes 7 agosto 2001 BOE núm. 188

Artículo 20. Modificación de los estatutos sociales.

1. La modificación de los estatutos sociales de las
empresas de servicios de inversión estará sujeta al pro-
cedimiento de autorización y registro establecido en el
presente capítulo III, si bien la correspondiente solicitud
deberá resolverse, notificándose a los interesados, den-
tro de los dos meses siguientes a la recepción de la
documentación completa en la Comisión Nacional del
Mercado de Valores, transcurridos los cuales podrá
entenderse estimada, de acuerdo con el artículo 43 de
la Ley 30/1992, de 26 de noviembre, de Régimen Jurí-
dico de las Administraciones Públicas y del Procedimien-
to Administrativo Común.

2. No requerirán autorización previa, aunque debe-
rán ser comunicadas a la Comisión Nacional del Mercado
de Valores para su constancia en el Registro, las modi-
ficaciones de los estatutos sociales que tengan por
objeto:

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

b) El aumento del capital social.
c) El cambio de denominación.
d) La incorporación a los estatutos sociales de pre-

ceptos legales o reglamentarios de carácter imperativo
o prohibitivo, o cumplir resoluciones judiciales o admi-
nistrativas.

e) La reducción del capital social por compensación
de pérdidas.

f) Aquellas otras modificaciones para las que la
Comisión Nacional del Mercado de Valores, en contes-
tación a consulta previa formulada al efecto por la enti-
dad afectada, haya considerado innecesario, por su esca-
sa relevancia, el trámite de la autorización.

La comunicación a la Comisión Nacional del Mercado
de Valores deberá efectuarse dentro de los quince días
hábiles siguientes a la adopción del acuerdo de modi-
ficación estatutaria. Si, recibida la notificación, dicha
modificación excediese en su alcance lo previsto en este
apartado, o afectara negativamente a las condiciones
que fundamentaran la autorización, la Comisión Nacional
del Mercado de Valores lo notificará en el plazo de treinta
días a los interesados, para que revisen las modifica-
ciones, o, en su caso, se ajusten al procedimiento de
autorización ordinario.

Artículo 21. Operaciones societarias.

1. A efectos de este Real Decreto se considerarán
operaciones societarias la transformación, fusión, esci-
sión y segregación de una rama de actividad, así como
las demás operaciones de modificación social en las que
esté involucrada, al menos, una empresa de servicios
de inversión o que conduzcan a la creación de una
empresa de servicios de inversión. También se enten-
derán incluidas en este apartado las operaciones que
conlleven la pérdida de la condición de empresa de
servicios de inversión.

2. Las operaciones societarias están sometidas al
procedimiento de autorización y requisitos previstos en
el presente capítulo III.

3. En la tramitación de la autorización de las ope-
raciones societarias, la Comisión Nacional del Mercado
de Valores comprobará:

a) Que el cambio de estructura de la sociedad como
consecuencia de la operación societaria no pueda sig-
nificar merma alguna de los requisitos que para la cons-
titución de las empresas de servicios de inversión estén
establecidos en este Real Decreto.

b) Que, cuando se produzca la desaparición de una
empresa de servicios de inversión, no sufran perjuicios

los clientes, y que, en su caso, se liquidarán ordena-
damente las operaciones pendientes.

4. La Comisión Nacional del Mercado de Valores
podrá exigir, cuando ello resulte necesario, la acredita-
ción de que el capital social y patrimonio neto de la
entidad resultante de una operación societaria supera
los capitales mínimos establecidos en el artículo 15 de
este Real Decreto. A tal efecto, podrá requerir la pre-
sentación de balances auditados, incluidos los de las
entidades del grupo consolidable, cerrados no antes del
último día del trimestre anterior al momento de presen-
tación de la solicitud.

CAPÍTULO IV

Sucursales y agentes de las empresas de servicios
de inversión

Artículo 22. Sucursales de empresas de servicios de
inversión.

La apertura de sucursales de empresas de servicios
de inversión españolas en territorio nacional será libre,
pero deberá ser comunicada previamente a la Comisión
Nacional del Mercado de Valores, en el plazo y forma
que ésta determine. La Comisión Nacional del Mercado
de Valores podrá requerir información adicional sobre
los medios materiales y humanos o la suficiencia de
los sistemas de control.

Artículo 23. Contratación de agentes.

1. Las empresas de servicios de inversión podrán
otorgar poderes de representación a personas físicas o
jurídicas, para la promoción y comercialización de los
servicios de inversión objeto de su programa de acti-
vidades. A dichos efectos, podrán igualmente otorgar
poderes de representación a dichas personas, para rea-
lizar habitualmente frente a la clientela, en nombre y
por cuenta de la empresa, los servicios de inversión pre-
vistos en los párrafos a) y e) del apartado 1, así como
en el párrafo f) del apartado 2, del artículo 2 de este
Real Decreto. Los agentes así contratados también
podrán realizar estas funciones respecto de las activi-
dades accesorias. En todo caso, los servicios deberán
estar incluidos en el programa de actividades que tengan
registrado en la Comisión Nacional del Mercado de Valo-
res. Los agentes actuarán en exclusiva para una sola
empresa de servicios de inversión y, en ningún caso,
ostentarán representación alguna de los inversores.

2. El ejercicio de la actividad de los agentes está
sometido a la supervisión de la Comisión Nacional del
Mercado de Valores, que podrá establecer requisitos adi-
cionales para la cobertura de los riesgos derivados de
incumplimientos o fraudes provenientes de su actividad.

3. Podrá actuar como agente de una empresa de
servicios de inversión cualquier persona física o jurídica,
a excepción de:

a) Las personas físicas ligadas por una relación labo-
ral a la propia entidad o a cualquier otra que preste
servicios de inversión sobre los instrumentos previstos
en el artículo 3 de este Real Decreto.

b) Las personas físicas o jurídicas que actúen como
agentes de otra empresa de servicios de inversión o
como agentes de entidades de crédito que presten ser-
vicios de inversión, salvo que ambas entidades perte-
nezcan al mismo grupo.

4. La actuación como agente de las personas jurí-
dicas quedará condicionada a la compatibilidad de dicha
actividad con su objeto social.
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5. Los agentes de las empresas de servicios de inver-
sión deberán cumplir los requisitos previstos en el párra-
fo f) del primer apartado del artículo 14 de este Real
Decreto, así como, cuando sean personas jurídicas, los
previstos en los párrafos d) y e) de dicho apartado, todo
ello con las adaptaciones precisas que, en su caso, deter-
mine el Ministro de Economía para las personas físicas
y jurídicas.

Artículo 24. Régimen de la representación.

1. Las empresas de servicios de inversión que otor-
guen representaciones serán responsables del cumpli-
miento por sus agentes de todas las normas de orde-
nación y disciplina del mercado de valores en los actos
que realicen, incluidos todos los requisitos establecidos
en el presente capítulo y en las normas que lo desarrollen.

2. Asimismo, las empresas de servicios de inversión
deberán adoptar medidas de control de las actuaciones
de sus agentes y, a tal fin, con anterioridad a la for-
malización del contrato de representación, habrán de
comprobar la suficiencia y adecuación de la organización
administrativa y de los medios, de los procedimientos
operativos, de control interno y contables y, en su caso,
de los sistemas informáticos que vayan a utilizar aquéllos
en el desarrollo ulterior de sus actuaciones. En el caso
de que la representación vaya a otorgarse a una persona
jurídica, las comprobaciones anteriores se extenderán
a su situación económico-financiera. Las empresas de
servicios de inversión condicionarán la contratación de
los agentes a la comprobación satisfactoria de los aspec-
tos mencionados en este párrafo.

De igual manera, las empresas de servicios de inver-
sión impondrán a los agentes que sus actuaciones se
realicen conforme a los procedimientos operativos, de
control interno y contables que, a tal efecto, desarrollen
las empresas a las que representan, en especial en lo
referido a efectivo o instrumentos de pago, así como
imponer la utilización de sistemas informáticos que ase-
guren una adecuada integración de los datos e infor-
maciones entre los agentes y la empresa a la que repre-
senten. A estos efectos, los agentes habrán de permitir
y colaborar en aquellas auditorías operativas, de pro-
cedimientos y control interno que sobre tales procedi-
mientos y sistemas lleven a cabo las empresas a las
que representan. Las empresas de servicios de inversión
condicionarán, en su caso, el mantenimiento del contrato
de representación al cumplimiento por sus agentes de
estas medidas.

A los efectos anteriores, las empresas de servicios
de inversión deberán adoptar medidas de control de las
actuaciones de sus agentes, especialmente en lo referido
a movimientos de efectivo o instrumentos de pago y,
en todo caso, condicionando su contratación a la eficacia
de tales medidas.

3. Los contratos de representación deberán cele-
brarse por escrito y especificarán, de forma exhaustiva,
el ámbito de las operaciones y servicios en que podrá
actuar el agente, el sistema de cobros y pagos a la clien-
tela, el de facturación, liquidación y cobro de los servicios
de representación, y el régimen excepcional de las ope-
raciones en nombre propio del agente, conforme al regla-
mento interno de conducta según el artículo 3 del Real
Decreto 629/1993, de 3 de mayo, sobre normas de
actuación en los mercados de valores y registros obli-
gatorios.

4. Toda entrega o recepción de fondos deberá rea-
lizarse directamente entre la empresa de servicios de
inversión y el inversor, sin que los fondos puedan estar
ni siquiera de manera transitoria en poder o en cuenta
del representante. Se exceptúa la recepción o entre-
ga de fondos mediante efectos nominativos, bien a favor

de la empresa de servicios de inversión bien a fa-
vor del inversor, según corresponda.

5. En ningún caso, los valores o instrumentos finan-
cieros de los clientes podrán, ni siquiera transitoriamente,
estar en poder o en depósito de los agentes, debiendo
quedar depositados directamente a nombre de aquéllos.

6. Los mandatos con poderes para una sola ope-
ración deberán formularse, igualmente, por escrito y
detallarán, de forma específica, la operación singular de
que se trate y todos los aspectos a que se refiere el
apartado 3 anterior. Asimismo, deberá figurar la firma
de aceptación del mandatario al poder recibido.

7. Los agentes de las empresas de servicios de inver-
sión no podrán sustituir la representación obtenida.

Artículo 25. Comunicación y publicidad de las relacio-
nes de representación.

1. Las empresas de servicios de inversión que con-
traten agentes deberán comunicarlo a la Comisión Nacio-
nal del Mercado de Valores en la forma en que ésta
determine. La comunicación, en todo caso, incluirá men-
ción expresa por parte de la empresa de servicios de
inversión, de que el agente cumple los requisitos de ido-
neidad y honorabilidad previstos en este capítulo.

La Comisión Nacional del Mercado de Valores podrá
recabar de las empresas de servicios de inversión repre-
sentadas y de sus agentes cuantas informaciones estime
necesarias sobre los extremos relacionados con las mate-
rias objeto de su competencia.

2. Las empresas de servicios de inversión exigirán
de sus agentes que pongan de manifiesto su condición
en cuantas relaciones establezcan con la clientela, iden-
tificando a la entidad que representan y el ámbito del
poder recibido. En este sentido, los agentes están obli-
gados a exhibir dicho poder a todos los clientes que
lo soliciten.

3. La formalización de los documentos a que se
refieren los apartados 3 y 6 del artículo anterior, la ins-
cripción de los correspondientes poderes en el Registro
Mercantil y la comunicación a la Comisión Nacional del
Mercado de Valores de las relaciones de agencia serán
requisito previo para la actuación de los agentes.

4. Las empresas de servicios de inversión deberán
disponer de un archivo cuyo contenido determinará la
Comisión Nacional del Mercado de Valores, relativo al
soporte documental de las relaciones de agencia esta-
blecidas y los mandatos otorgados.

5. La Comisión Nacional del Mercado de Valores
mantendrá a disposición del público el registro de los
agentes que actúen por cuenta de las empresas de servi-
cios de inversión.

TÍTULO II

Otras cuestiones del régimen jurídico
de las empresas de servicios de inversión

CAPÍTULO I

Exigencias prudenciales de las empresas de servicios
de inversión

Artículo 26. Coeficiente de liquidez.

1. Las empresas de servicios de inversión, a ex-
cepción de las sociedades gestoras de carteras, deberán
mantener en todo momento el volumen de inversiones
en activos de bajo riesgo y elevada liquidez que, como
porcentaje sobre la totalidad de sus pasivos exigibles
con plazo residual inferior a un año, excluidos los saldos
de las cuentas acreedoras a que se refiere el apartado 2
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del artículo 29 del presente Real Decreto, establezca
el Ministro de Economía, con un mínimo del 10 por 100.

2. Por el Ministro de Economía y, con su habilitación
expresa, por la Comisión Nacional del Mercado de Valo-
res, se establecerán:

a) Los activos aptos para el cumplimiento del coe-
ficiente de liquidez, entre los que figurarán el efectivo
y los depósitos a la vista o a plazo no superior a un
mes en entidades de crédito, los valores de renta fija
y las acciones y participaciones en instituciones de inver-
sión colectiva en las condiciones que se determinen.

b) Los criterios para delimitar contablemente y valo-
rar los saldos de los pasivos exigibles sometidos a dicho
coeficiente.

c) Los procedimientos que se aplicarán para con-
trolar el cumplimiento del coeficiente de liquidez.

CAPÍTULO II

Régimen de las actividades y las operaciones
desarrolladas por las empresas de servicios

de inversión

Artículo 27. Negociación de valores.

1. Las sociedades de valores podrán negociar por
cuenta propia o ajena toda clase de valores e instru-
mentos con cualquier persona natural o jurídica obser-
vando los límites y requisitos establecidos en la Ley
24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores y en
sus normas de desarrollo. Al participar en la negociación
de valores admitidos en un mercado secundario oficial
deberán respetar todas las normas reguladoras del
correspondiente mercado.

2. Las mismas reglas previstas en el apartado ante-
rior serán de aplicación a las agencias de valores en
la negociación de valores por cuenta ajena.

Artículo 28. Operaciones financieras con entidades
financieras.

1. Las empresas de servicios de inversión podrán
obtener financiación, incluso en forma de préstamo o
depósito, de las entidades españolas o extranjeras que
figuren inscritas en alguno de los registros relativos a
entidades financieras mantenidos por la Comisión Nacio-
nal del Mercado de Valores, el Banco de España o la
Dirección General de Seguros del Ministerio de Economía
o en registros de igual naturaleza de la Unión Europea.

2. Las empresas de servicios de inversión podrán
efectuar operaciones activas de préstamo o depósito con
las entidades mencionadas en el apartado anterior, en
la medida y con las limitaciones que, con objeto de garan-
tizar su dedicación efectiva a las actividades que les
son propias, establezca el Ministro de Economía.

Artículo 29. Operaciones financieras con el público.

1. Las empresas de servicio de inversión no podrán
recibir fondos de personas distintas de las mencionadas
en el artículo anterior, excepto por concepto de:

a) Emisión de acciones.
b) Financiación subordinada.
c) Emisión de valores admitidos a negociación en

algún mercado secundario oficial.

2. Constituirán excepción a lo dispuesto en el apar-
tado anterior, las cuentas acreedoras de carácter ins-
trumental y transitorio que las sociedades y agencias
de valores abran a clientes en relación con la ejecución
de operaciones desarrolladas por cuenta de ellos. Los

saldos de estas cuentas deberán estar invertidos en aque-
llas categorías de activos líquidos y de bajo riesgo que
el Ministro de Economía determine.

El mantenimiento de estos saldos quedará condicio-
nado a la existencia en la entidad de mecanismos de
control interno que, con los requisitos que la Comisión
Nacional del Mercado de Valores determine, aseguren
que tales saldos cumplen lo previsto en el párrafo ante-
rior.

3. El Ministro de Economía determinará el régimen
de emisión de acciones y de emisión de deuda de las
empresas de servicios de inversión.

Artículo 30. Operaciones por cuenta propia de las agen-
cias de valores.

1. Las agencias de valores podrán negociar por
cuenta propia en valores admitidos a negociación en
un mercado secundario oficial con el fin exclusivo de
rentabilizar sus recursos propios hasta el importe de
éstos, deducidas las inversiones permanentes o de baja
liquidez que la Comisión Nacional del Mercado de Valo-
res determine.

2. También podrán adquirir los siguientes valores
no admitidos a negociación en un mercado secundario
oficial:

a) Los necesarios para adquirir la condición de
miembro de un mercado secundario o de sus sistemas
de compensación y liquidación.

b) Participaciones en las sociedades gestoras del
Fondo de Garantía de Inversores o sistemas equivalentes
en el extranjero.

c) Participaciones en sociedades instrumentales
que supongan la prolongación del negocio o cuya acti-
vidad suponga la prestación a entidades del mismo grupo
de servicios auxiliares, tales como tenencia de inmuebles
o activos materiales, prestación de servicios informáti-
cos, de tasación, de representación, de mediación u otros
similares.

d) Participaciones en entidades financieras, tal
como se definen en el artículo 3 del Real Decre-
to 1343/1992, de 6 de noviembre, por el que se desarro-
lla la Ley 13/1992, de 1 de junio, de recursos propios
y supervisión en base consolidada de las entidades finan-
cieras, salvo en las entidades contempladas en el párra-
fo h) del citado artículo.

3. La inversión en instrumentos financieros deriva-
dos, estén o no admitidos a negociación en un mercado
secundario, estará limitada exclusivamente a asegurar
una adecuada cobertura de los riesgos asumidos en el
resto de la cartera a que se refiere el apartado 1 anterior.

4. En su negociación por cuenta propia sólo podrán
ofrecer, con carácter instrumental y transitorio, contra-
partida a sus clientes cuando resulte indispensable para
evitar el incumplimiento de obligaciones derivadas del
desarrollo de sus actividades de negociación por cuenta
ajena o en los casos que determine el Ministro de Eco-
nomía.

Artículo 31. Registros de operaciones.

1. Las empresas de servicios de inversión deberán
disponer de un registro de operaciones actualizado don-
de se especificarán todas y cada una de las operaciones
a que se refiere el presente capítulo.

2. El registro de operaciones contendrá, además,
toda la información sobre órdenes recibidas de terceros
sobre los servicios de inversión a que se refiere el artícu-
lo 2 del presente Real Decreto.

3. Sin perjuicio de la normativa en materia de nor-
mas de conducta que sea aplicable, el Ministro de
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Economía, y, con su habilitación expresa, la Comisión
Nacional del Mercado de Valores, podrá aprobar normas
específicas sobre el registro de operaciones en función
de la categoría y programa de actividades de cada enti-
dad.

CAPÍTULO III

Sociedades gestoras de carteras

Artículo 32. Régimen de las sociedades gestoras de
carteras.

Las sociedades gestoras de carteras no podrán poseer
u ostentar a su nombre ni los fondos ni los valores o
instrumentos financieros puestos a su disposición por
sus clientes para su gestión discrecional o que sean el
resultado de dicha gestión. Dicha prohibición alcanza
también a cualquier otra actividad que se incorpore en
su programa de actividades.

Artículo 33. Actividad por cuenta propia de las socie-
dades gestoras de carteras.

Las sociedades gestoras de carteras sólo podrán
adquirir valores por cuenta propia en las circunstancias
previstas en los apartados 1, 2, a excepción de sus párra-
fos a) y b), y 3 del artículo 30 del presente Real Decreto.

TÍTULO III

Régimen jurídico de las participaciones
significativas y obligaciones de información

sobre la composición del capital social

Artículo 34. Régimen de las participaciones significa-
tivas.

1. Toda persona física o jurídica que tenga intención
de adquirir, directa o indirectamente, una participación
significativa en una empresa de servicios de inversión,
tal y como se define en el artículo 69.1 de la Ley
24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, deberá
seguir los trámites previstos en este Título.

A los efectos previstos en el presente Título, las accio-
nes, participaciones o derechos de voto a integrar en
una participación significativa incluirán:

a) Los adquiridos directamente por una persona físi-
ca o jurídica.

b) Los adquiridos a través de sociedades contro-
ladas o participadas por una persona física.

c) Los adquiridos por sociedades integradas en el
mismo grupo que una persona jurídica o participadas
por entidades del grupo.

d) Los adquiridos por otras personas que actúen
por su cuenta o concertadamente con el adquirente o
sociedades de su grupo.

Se considerarán sociedades controladas aquéllas en
que el titular ostente el control en el sentido del artícu-
lo 4 de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado
de Valores, y participadas aquellas en las que se ostente
alguno de los porcentajes previstos en el artículo 185
del Real Decreto legislativo 1564/1989, de 22 de
diciembre, por el que se aprueba el texto refundido de
la Ley de Sociedades Anónimas.

Las participaciones indirectas se tomarán por su valor,
cuando el titular tenga el control de la sociedad inter-
puesta, y por lo que resulte de aplicar el porcentaje de
participación en la interpuesta, en caso contrario.

En los casos en que una participación significativa
se ostente, total o parcialmente, de forma indirecta, los

cambios en las personas o entidades a través de los
cuales dicha participación se ostente deberán ser comu-
nicados previamente a la Comisión Nacional del Mercado
de Valores, la cual podrá oponerse conforme a lo previsto
en el artículo 69 de la Ley 24/1988, de 28 de julio,
del Mercado de Valores.

A estos mismos efectos, en todo caso, se entenderá
por influencia notable la posibilidad de nombrar o des-
tituir algún miembro del Consejo de Administración de
la empresa de servicios de inversión.

2. Toda persona física o jurídica que pretenda adqui-
rir, directa o indirectamente, una participación signifi-
cativa en una empresa de servicios de inversión deberá
informar previamente de ello a la Comisión Nacional del
Mercado de Valores.

3. La solicitud dirigida a la Comisión Nacional del
Mercado de Valores deberá indicar expresamente la
cuantía de la participación, el título y modo de adqui-
sición y el plazo máximo en que se pretenda realizar
la operación.

4. También deberá informar previamente a la Comi-
sión Nacional del Mercado de Valores, en los términos
señalados en el apartado anterior, quien pretenda incre-
mentar, directa o indirectamente, su participación sig-
nificativa de tal forma que su porcentaje de capital o
derechos de votos alcance o sobrepase alguno de los
siguientes niveles: 10 por 100, 15 por 100, 20 por 100,
25 por 100, 33 por 100, 40 por 100, 50 por 100,
66 por 100 ó 75 por 100.

5. La Comisión Nacional del Mercado de Valores
dispondrá de un plazo máximo de dos meses, a contar
desde la fecha en que haya sido informada, para, en
su caso, oponerse a la adquisición pretendida. La opo-
sición podrá fundarse en no considerar idóneo al ad-
quirente, según lo previsto en el artículo 67 de la
Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores.

6. Transcurridos dos meses sin que la Comisión
Nacional del Mercado de Valores se pronuncie expre-
samente, podrá entenderse estimada la pretensión, de
acuerdo con el artículo 43 de la Ley 30/1992, de 26
de noviembre, de Régimen Jurídico de las Administra-
ciones Públicas y del Procedimiento Administrativo
Común.

7. La resolución expresa de la Comisión Nacional
del Mercado de Valores aceptando la adquisición de una
participación significativa podrá fijar un plazo distinto
del solicitado para efectuar la adquisición u otros requi-
sitos adicionales.

Artículo 35. Régimen jurídico de las participaciones de
control.

1. En el supuesto de que, como consecuencia de
la adquisición, la empresa de servicios de inversión fuera
a quedar bajo alguna de las modalidades de control pre-
vistas en el apartado 3 del artículo 66 de la Ley 24/1988,
de 28 de julio, del Mercado de Valores, la Comisión
Nacional del Mercado de Valores deberá consultar a la
autoridad supervisora competente con carácter previo
a la resolución del procedimiento.

2. Toda persona física o jurídica que pretenda incre-
mentar, directa o indirectamente, su participación en una
empresa de servicios de inversión de forma que la empre-
sa llegue a ser controlada en los términos del artícu-
lo 66.3 de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado
de Valores, deberá informar con carácter previo a la
adquisición a la Comisión Nacional del Mercado de Valo-
res en los términos del apartado 3 del artículo anterior.

3. El procedimiento de autorización de las partici-
paciones de control seguirá los trámites previstos en
los apartados 5, 6 y 7 del artículo anterior.

4. Cuando se efectúe una adquisición de las regu-
ladas en este artículo o en el precedente sin haber infor-
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mado previamente a la Comisión Nacional del Mercado
de Valores, habiéndole informado, pero sin que hubieran
transcurrido todavía los dos meses previstos en el apar-
tado 5 del artículo 34 anterior; o con la oposición expresa
de la Comisión, se producirán los efectos previstos en
el artículo 69.8 de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del
Mercado de Valores.

Artículo 36. Participación de empresas de Estados no
comunitarios.

1. Toda adquisición de una participación significa-
tiva en una empresa de servicios de inversión española
por parte de personas o entidades residentes en Estados
no comunitarios, cuando en virtud de la adquisición la
empresa de servicios de inversión vaya a quedar con-
trolada por tales personas o entidades, será comunicada
por la Comisión Nacional del Mercado de Valores a la
Comisión de la Unión Europea.

2. La Comisión Nacional del Mercado de Valores
deberá suspender su decisión o limitar los efectos de
su resolución sobre participaciones significativas cuando
en virtud de la adquisición la empresa de servicios de
inversión vaya a quedar controlada por una empresa
autorizada en un Estado no comunitario y se den las
circunstancias previstas en el apartado 4 del artícu-
lo 66 de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado
de Valores.

Artículo 37. Pérdida o reducción de participaciones.

1. Toda persona física o jurídica que, directa o indi-
rectamente, pretenda dejar de tener una participación
significativa en una empresa de servicios de inversión;
que pretenda reducir su participación de forma que tras-
pase alguno de los niveles previstos en el apartado 4
del artículo 34 del presente Real Decreto; o que, en
virtud de la enajenación pretendida, pueda perder el con-
trol de la empresa, deberá informar previamente a la
Comisión Nacional del Mercado de Valores, indicando
la cuantía de la operación propuesta y el plazo para
llevarla a cabo.

2. Asimismo, las empresas de servicios de inversión
cumplirán con las obligaciones contempladas en el ar-
tículo 69.10 de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del
Mercado de Valores, con las formalidades que, en su
caso, determine la Comisión Nacional del Mercado de
Valores.

Artículo 38. Información sobre la estructura de capital
de las empresas de servicios de inversión.

1. Con independencia de las obligaciones de comu-
nicación establecidas en los artículos anteriores, las
empresas de servicios de inversión comunicarán a la
Comisión Nacional del Mercado de Valores, en virtud
de lo previsto en el artículo 70.1.g) de la Ley 24/1988,
de 28 de julio, del Mercado de Valores, y en la forma
que establezca aquélla, las siguientes informaciones
sobre la estructura de su capital social:

a) Durante el mes siguiente a cada trimestre natural,
la composición de su capital social, relacionando todos
los socios que al final de dicho período tengan la con-
sideración de entidades financieras, y los que, no sién-
dolo, tengan suscritas a su nombre acciones o parti-
cipaciones que representen un porcentaje del capital
social de la entidad igual o superior al 1 por 100, en
las sociedades y agencias de valores, o del 3 por 100,
en el supuesto de las sociedades gestoras de carteras.

b) Tan pronto como sean conocidas por la empresa
de servicios de inversión las transmisiones de acciones

o participaciones que impliquen la adquisición por una
persona o grupo, en el sentido del artículo 4 de la
Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores,
de un porcentaje igual o superior al 1 por 100 del capital
social de la empresa.

2. La Comisión Nacional del Mercado de Valores
pondrá a disposición del público la relación de las per-
sonas o entidades que, por sí o por persona interpuesta,
tengan una participación en el capital social de las empre-
sas de servicios de inversión del 5 por 100, así como
las de aquellas que, con independencia de su partici-
pación, ostenten la condición de entidad financiera.

3. Las empresas de servicios de inversión incluirán
en su memoria anual información de las participaciones
superiores al 5 por 100 del capital social.

TÍTULO IV

Actuación transfronteriza de las empresas
de servicios de inversión

CAPÍTULO I

Apertura de sucursales y libre prestación de servicios
en España por empresas de servicios de inversión

extranjeras

Artículo 39. Régimen de sucursales de empresas de
servicios de inversión extranjeras.

A los efectos de este Título, se entenderá por sucursal
una sede de explotación que constituya una parte, des-
provista de personalidad jurídica, de una empresa de
servicios de inversión, que efectúe directamente, de
modo total o parcial, las operaciones inherentes a la
actividad de una empresa de servicios de inversión. Se
considerarán una sucursal todas las sedes de explotación
creadas en el mismo Estado por una empresa de servi-
cios de inversión que tenga su sede social en otro Estado.

Artículo 40. Autorización de sucursales de entidades
extranjeras.

1. La apertura en España de sucursales de entidades
de Estados no comunitarios que no tengan la condición
de empresas de servicios de inversión de acuerdo con
la Directiva 93/22/CEE, pero que, sin embargo, presten
algún servicio de inversión requerirá la autorización del
Ministro de Economía, a propuesta de la Comisión Nacio-
nal del Mercado de Valores, sin perjuicio de lo esta-
blecido en el artículo 5.2. Se observarán al efecto los
artículos anteriores de este Real Decreto en lo que le
sea de aplicación, con las particularidades siguientes:

a) Por capital social mínimo se entenderá la dota-
ción mantenida por la entidad en España de fondos de
carácter permanente y duración indefinida, disponibles
para la cobertura de pérdidas de la sucursal.

b) No serán de aplicación los párrafos a), b), c)
y e) del apartado 1 del artículo 14 de este Real Decreto.
La mención al proyecto de Estatutos a que se refiere
el párrafo a) del artículo 16 del presente Real Decreto
se entenderá referida al proyecto de escritura de cons-
titución de la sucursal y a los propios Estatutos vigentes
de la entidad, debiéndose informar a la Comisión Nacio-
nal del Mercado de Valores de los cambios que pos-
teriormente se produzcan en ambos.

c) Deberán contar, al menos, con dos personas que
determinen de modo efectivo la orientación de la sucur-
sal y sean responsables directas de la gestión. Serán
exigibles a ambas la honorabilidad, conocimientos y
experiencia a que se refiere el artículo 14.
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d) El objeto social de la sucursal no podrá contener
actividades no permitidas a la entidad en su país de
origen.

e) La documentación que acompañe la solicitud
contendrá la información necesaria para conocer con
exactitud las características jurídicas y de gestión de
la entidad extranjera solicitante, así como su situación
financiera. También se incluirá una descripción de la
estructura organizativa de la entidad y del grupo en la
que ésta eventualmente se integre. Asimismo, se acre-
ditará que está en posesión de las autorizaciones de
su país de origen para abrir la sucursal, cuando éste
las exija, o la certificación negativa, si no fueran precisas.

2. La autorización a que se refiere el apartado ante-
rior podrá ser también denegada o condicionada por
motivos prudenciales, por no darse un trato equivalente
a las entidades españolas en el país de origen, o por
no quedar asegurado el cumplimiento de las reglas de
ordenación y disciplina de los mercados de valores espa-
ñoles.

Artículo 41. Comunicación de la apertura de sucursales
de empresas de servicios de inversión autorizadas
en otros Estados miembros de la Unión Europea.

1. La apertura en España de sucursales de empresas
de servicios de inversión autorizadas en otro Estado
miembro de la Unión Europea no requerirá autorización
previa ni quedará sujeta a lo previsto en los artículos
precedentes de este Real Decreto. Sin embargo, quedará
condicionada a que la Comisión Nacional del Mercado
de Valores reciba una comunicación de la autoridad
supervisora de las empresas de servicios de inversión
que contenga, al menos, la siguiente información:

a) Un programa de actividades en el que se indique,
en particular, las operaciones que pretende realizar y
la estructura de la organización de la sucursal y los esta-
blecimientos a través de los que operará;

b) El domicilio en España donde pueda ser requerida
a la sucursal toda la información necesaria;

c) El nombre e historial de los directivos respon-
sables de la sucursal;

d) Información detallada sobre cualquier sistema de
garantía de inversores que tenga por finalidad asegurar
la protección de los inversores de la sucursal al que
la entidad se halla adherida

e) Declaración de que su administración central está
situada en el Estado miembro que haya expedido su
autorización y en el que ejerce realmente sus actividades.

2. Recibida la comunicación citada en el apartado
anterior, la Comisión Nacional del Mercado de Valores
procederá a dar cuenta de su recepción a la empresa
de servicios de inversión y ésta, a continuación, pro-
cederá a inscribir la sucursal en el Registro Mercantil,
y luego en el Registro de la Comisión Nacional del Mer-
cado de Valores, comunicando a ésta la fecha del inicio
efectivo de sus actividades.

La Comisión Nacional del Mercado de Valores podrá
fijar un plazo de espera, no superior a dos meses desde
la recepción de la comunicación de la autoridad super-
visora de la empresa de servicios de inversión, para el
inicio de las actividades de la sucursal, a fin de organizar
su supervisión. Podrá, asimismo, indicarle, si procede,
las condiciones en que, por razones de interés general,
deberá ejercer su actividad en España. En el caso de
que entre las actividades comunicadas exista alguna que
no esté entre las relacionadas en el artículo 2 de este
Real Decreto y se trate de una actividad prohibida o
limitada para las empresas de servicios de inversión, la
Comisión Nacional del Mercado de Valores notificará

esta circunstancia a la empresa de servicios de inversión
y a su autoridad supervisora.

Transcurrido un año desde que se hubiera notificado
a la empresa de servicios de inversión la recepción de
la comunicación efectuada por su autoridad supervisora,
o desde la finalización del plazo de espera fijado por
la Comisión Nacional del Mercado de Valores, sin que
la entidad haya abierto la sucursal, deberá iniciarse de
nuevo el procedimiento.

3. Si, una vez abierta la sucursal, la empresa de
servicios de inversión extranjera pretendiera modificar
el contenido de alguna de las informaciones relacionadas
a los párrafos a), b), c) o d) del apartado 1 de este artículo,
deberá comunicarlo a la Comisión Nacional del Mercado
de Valores, sin perjuicio de la comunicación que proceda
a su autoridad supervisora, al menos un mes antes de
efectuar el cambio, a fin de que la Comisión Nacional
del Mercado de Valores pueda pronunciarse y actuar
conforme a lo previsto en los párrafos anteriores. Tam-
bién se deberá comunicar a la Comisión Nacional del
Mercado de Valores el cierre de la sucursal, al menos
con tres meses de antelación a la fecha prevista para
ello.

Artículo 42. Prestación de servicios sin sucursal por
una empresa de servicios de inversión extranjera.

1. La realización en España, por primera vez, de acti-
vidades en régimen de libre prestación de servicios, por
empresas de servicios de inversión autorizadas en otro
Estado miembro de la Unión Europea, podrá iniciarse
una vez que la Comisión Nacional del Mercado de Valo-
res reciba una comunicación de su autoridad supervisora
indicando las actividades que van a ser ejercidas. Dicho
régimen será de aplicación siempre que la empresa de
servicios de inversión pretenda, por primera vez, realizar
en España una actividad distinta a las eventualmente
contenidas en la citada comunicación.

La Comisión Nacional del Mercado de Valores noti-
ficará a las empresas las condiciones y normas de con-
ducta que deben de cumplir los prestadores de servicios
de inversión en España.

2. Cuando una entidad no autorizada en otro Estado
miembro de la Unión Europea pretenda prestar servicios
de inversión sin sucursal en España, deberá solicitarlo
previamente a la Comisión Nacional del Mercado de
Valores, indicando las actividades que van a ser rea-
lizadas y obtener la correspondiente autorización. La
Comisión Nacional del Mercado de Valores podrá pedir
una ampliación de la información suministrada, así
como condicionar el ejercicio de dichas actividades al
cumplimiento de ciertos requisitos como garantía del
cumplimiento de las normas de los mercados en los
que pretende operar o las dictadas por razones de interés
general.

La autorización a que se refiere este apartado podrá
denegarse o condicionarse por motivos prudenciales, por
no darse un trato equivalente a las entidades españolas
en el país de origen, o por no quedar asegurado el cum-
plimiento de las reglas de ordenación y disciplina de
los mercados de valores españoles.

CAPÍTULO II

Apertura de sucursales y libre prestación
de servicios en el extranjero por empresas de servicios

de inversión españolas

Artículo 43. Apertura de sucursales en el extranjero
por empresas de servicios de inversión españolas.

1. Las empresas de servicios de inversión españolas
que pretendan abrir una sucursal en el extranjero debe-
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rán solicitarlo previamente a la Comisión Nacional del
Mercado de Valores, acompañando, junto a la informa-
ción del Estado en cuyo territorio pretenden establecer
la sucursal y el domicilio previsto para la misma, las
previstas en los párrafos a) y c) del apartado 1 del artícu-
lo 41 de este Real Decreto.

2. La Comisión Nacional del Mercado de Valores
dictará resolución motivada y la notificará, en el plazo
máximo de tres meses a partir de la recepción de la
solicitud. Cuando la resolución no sea notificada en el
plazo anteriormente previsto, podrá entenderse estima-
da, de acuerdo con el artículo 43 de la Ley 30/1992,
de 26 de noviembre, de Régimen Jurídico de las Admi-
nistraciones Públicas y del Procedimiento Administrativo
Común.

3. La solicitud sólo podrá ser denegada por la Comi-
sión Nacional del Mercado de Valores cuando tenga razo-
nes para dudar, visto el proyecto en cuestión, de la
adecuación de las estructuras administrativas o de la
situación financiera de la empresa de servicios de inver-
sión, o cuando en el programa de actividades presentado
se contemplen actividades no autorizadas a la entidad.

4. Cuando la sucursal de una empresa de servicios
de inversión española vaya a establecerse en otro Estado
miembro de la Unión Europea, la Comisión Nacional del
Mercado de Valores, dentro del plazo de tres meses
citado anteriormente, deberá dar traslado, en su caso,
de la autorización a la autoridad competente de dicho
Estado, acompañando a su comunicación las informa-
ciones contenidas en el apartado 1 del artículo 41 de
este Real Decreto. De dicha comunicación se dará tras-
lado a la entidad solicitante.

5. Cuando la sucursal de la empresa de servicios
de inversión española se pretenda abrir en un Estado
no miembro de la Unión Europea, la Comisión Nacional
del Mercado de Valores podrá denegar la solicitud, ade-
más de por los motivos señalados, por considerar que
la actividad de la sucursal no va a quedar sujeta a un
efectivo control por parte de la autoridad supervisora
del país de acogida, o por la existencia de obstáculos
legales o de otro tipo que impidan o dificulten el control
e inspección de la sucursal por la Comisión Nacional
del Mercado de Valores.

6. Toda modificación de las informaciones a que
se refiere el apartado 1 de este artículo habrá de ser
comunicada por la empresa de servicios de inversión,
al menos un mes antes de efectuarla, a la Comisión
Nacional del Mercado de Valores.

No podrá llevarse a cabo una modificación relevante
en el programa de actividades de la sucursal si la Comi-
sión Nacional del Mercado de Valores, dentro del referido
plazo de un mes, se opone a ella, mediante resolución
motivada que será notificada a la entidad. Dicha opo-
sición habrá de fundarse en las causas previstas en este
artículo, que resulten aplicables en cada caso.

Artículo 44. Actuación mediante otras empresas de
servicios de inversión.

1. Quedará sujeta a la previa autorización de la
Comisión Nacional del Mercado de Valores la creación
por una empresa de servicios de inversión o un grupo
de empresas de servicios de inversión españolas de una
empresa de servicios de inversión extranjera, o la adqui-
sición directa o indirecta de una participación en una
empresa ya existente, cuando dicha empresa de servicios
de inversión extranjera vaya a ser constituida o se
encuentre domiciliada en un Estado que no sea miembro
de la Unión Europea.

2. En el caso de creación de una empresa, a la soli-
citud de autorización que se presente en la Comisión

Nacional del Mercado de Valores deberá acompañar,
al menos, la siguiente información:

a) Importe de la inversión y del porcentaje que repre-
senta la participación en el capital y en los derechos
de voto de la entidad que se va a crear. Indicación, en
su caso, de las entidades a través de las cuales se efec-
tuará la inversión.

b) La prevista en los párrafos a), b), c) y e) del primer
apartado del artículo 16 del presente Real Decreto. La
prevista en el párrafo d) se sustituirá por una relación
de los socios que vayan a tener participaciones signi-
ficativas.

c) Descripción completa de la normativa de mer-
cado de valores aplicable a las empresas de servicios
de inversión en el Estado donde se vaya a constituir
la nueva empresa, así como de la normativa vigente
en materia fiscal y de prevención de blanqueo de dinero.

3. Cuando se vaya a adquirir una participación en
una empresa de servicios de inversión, entendiendo por
tal aquella que tenga un carácter significativo, según
lo previsto en el artículo 69 de la Ley 24/1988, o se
pretenda incrementar una participación significativa,
alcanzando o sobrepasando alguno de los porcentajes
señalados en el apartado 4 de dicho artículo 69, se debe-
rá presentar la información señalada en el apartado ante-
rior, si bien la prevista en el párrafo b) se podrá limitar
a aquellos datos que tengan un carácter público. Tam-
bién se indicará el plazo previsto para la realización de
la inversión, las cuentas anuales de los dos últimos ejer-
cicios de la entidad participada y, en su caso, los dere-
chos de la entidad en orden a designar representantes
en los órganos de administración y dirección de aquélla.

4. En todo caso, cabrá exigir a los solicitantes cuan-
tos datos, informes o antecedentes se consideren opor-
tunos para que la Comisión Nacional del Mercado de
Valores pueda pronunciarse adecuadamente y, en par-
ticular, los que permitan apreciar la posibilidad de ejercer
la supervisión consolidada del grupo.

Artículo 45. Prestación de servicios sin sucursal en el
extranjero.

1. Las empresas de servicios de inversión españolas
que pretendan, por primera vez, realizar sus actividades
en régimen de libre prestación de servicios en un Estado
no miembro de la Unión Europea deberán solicitarlo pre-
viamente a la Comisión Nacional del Mercado de Valores,
indicando las actividades para las que esté autorizada
que se propone llevar a cabo. Será aplicable a este pro-
cedimiento de autorización lo previsto en los aparta-
dos 2, 3 y 5 del artículo 43 anterior.

2. La prestación de servicios sin sucursal en otro
Estado miembro sólo requerirá ser comunicada previa-
mente a la Comisión Nacional del Mercado de Valores,
precisando las actividades que se van a realizar de entre
las que estén autorizadas a la entidad. La Comisión Nacio-
nal trasladará dicha información a la autoridad compe-
tente de dicho Estado en el plazo máximo de un mes
a partir de su recepción, dando cuenta de dicha comu-
nicación a la propia entidad.

Disposición adicional primera. Formas de materializa-
ción de la fianza ante el Servicio de Compensación
y Liquidación de Valores.

Se crea un nuevo párrafo e) en el tercer apartado
del artículo 61 del Real Decreto 116/1992, de 14 de
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febrero, sobre representación de valores por medio de
anotaciones en cuenta y compensación y liquidación
de operaciones bursátiles, con la redacción siguiente:

«e) Mediante prenda u otra operación finan-
ciera sobre cualquier valor negociable aceptado por
el Banco Central Europeo y por el Banco de España
como garantía en operaciones de política mone-
taria, con los mismos criterios de valoración que
los establecidos para tales operaciones.»

Disposición adicional segunda. Habilitaciones compe-
tenciales.

El presente Real Decreto tiene carácter básico con-
forme a lo dispuesto en el artículo 149.1.6.a y 11.a de
la Constitución.

Disposición transitoria única. Adaptación de las enti-
dades registradas.

Las sociedades de valores, las agencias de valores
y las sociedades gestoras de cartera inscritas en el Regis-
tro de la Comisión Nacional del Mercado de Valores
a la entrada en vigor de este Real Decreto deberán adap-
tarse a lo establecido en el mismo en el plazo de seis
meses desde la entrada en vigor del presente Real
Decreto.

Disposición derogatoria única. Cláusula derogatoria.

Quedan derogados el Real Decreto 276/1989,
de 22 de marzo, sobre sociedades y agencias de valores,
y el Título IV del Real Decreto 1393/1990, de 2 de
noviembre, por el que se aprueba el Reglamento de la
Ley 46/1984, de 26 de diciembre, reguladora de las
instituciones de inversión colectiva, así como cuantas
normas de igual o inferior rango que se opongan a lo
dispuesto en el presente Real Decreto.

Disposición final única. Habilitaciones normativas.

El Ministro de Economía y, con su habilitación expre-
sa, la Comisión Nacional del Mercado de Valores podrán
dictar las disposiciones precisas para la debida ejecución
de este Real Decreto.

Dado en Palma de Mallorca a 20 de julio de 2001.

JUAN CARLOS R.

El Vicepresidente Segundo del Gobierno

para Asuntos Económicos

y Ministro de Economía,

RODRIGO DE RATO Y FIGAREDO

15381 ORDEN de 24 julio de 2001 por la que se
aprueban los modelos de información a sumi-
nistrar por las entidades aseguradoras.

La información constituye un instrumento básico para
el análisis y diagnóstico de la evolución de los sistemas
de previsión social complementaria. La obtención de
información y su utilización es relevante para las auto-
ridades de política económica y social, así como para
la supervisión de los seguros y fondos de pensiones.

En la medida en que la información que se pretende
recabar debe ser suministrada por las entidades ase-
guradoras sometidas a supervisión tanto de la Admi-
nistración del Estado como de las Comunidades Autó-
nomas, es preciso poner en práctica los mecanismos
de colaboración y coordinación que en materia asegu-
radora se establecen en la legislación en vigor, en con-

creto, en el artículo 69 de la Ley de Ordenación y Super-
visión de los Seguros Privados.

El Reglamento de Instrumentación de los compro-
misos por pensiones de las empresas con los trabajadores
y beneficiarios, aprobado por Real Decreto 1588/1999,
de 15 de octubre, prevé en su artículo 33, aparta-
do 2, que el Ministro de Economía podrá establecer la
información que se habrá de remitir a la Dirección Gene-
ral de Seguros y Fondos de Pensiones por las entidades
aseguradoras sobre los contratos de seguro adaptados
a la disposición adicional primera de la Ley 8/1987,
de Planes y Fondos de Pensiones.

Por otra parte, en lo que se refiere a la gestión finan-
ciera de estos contratos, en ese mismo artículo se habilita
para determinar la posibilidad de aplicar lo previsto en
el apartado 2, párrafo b) del artículo 33 del Reglamento
de Ordenación y Supervisión de los Seguros Privados,
aprobado por Real Decreto 2486/1998, de 20 de
noviembre. La evolución de los mercados financieros,
la introducción del euro y la ampliación del plazo de
adaptación hasta el 16 de noviembre de 2002 hace
conveniente utilizar la referida habilitación.

Las medidas adoptadas en base a la habilitación ante-
riormente vista y referidas al régimen de instrumentación
de los compromisos por pensiones de las empresas, se
complementan con otras mediante la modificación de
la Orden de 23 de diciembre de 1998 por la que se
desarrollan determinados preceptos de la normativa
reguladora de los seguros privados y se establecen las
obligaciones de información como consecuencia de la
introducción del euro.

Oída la Junta Consultiva de Seguros, dispongo:

Artículo 1. Entidades obligadas a suministrar informa-
ción.

1. Las entidades aseguradoras autorizadas para
operar en España, incluidas las mutualidades de pre-
visión social, que concierten con las empresas contratos
de seguros que instrumenten compromisos por pensio-
nes con los trabajadores y beneficiarios a tenor de lo
establecido en la disposición adicional primera de la Ley
8/1987, de Regulación de Planes y Fondos de Pensiones
y que estén adaptados a lo dispuesto en el Reglamento
de Instrumentación de Compromisos por Pensiones de
las Empresas con sus Trabajadores y Beneficiarios, apro-
bado por Real Decreto 1588/1999, de 15 de octubre,
deberán remitir a la Dirección General de Seguros y Fon-
dos de Pensiones, la información que se relaciona en
el anexo número 1 de la presente Orden, en la forma
y plazos que se determina.

2. La remisión de la información correspondiente
a las entidades aseguradoras sometidas a la competen-
cia de las Comunidades Autónomas se realizará con-
forme a lo establecido en el número 3 del artículo 69
de la Ley 30/1995, de 8 de noviembre, de Ordenación
y Supervisión de los Seguros Privados.

Artículo 2. Información y modelos de documentación
a remitir.

1. La información a remitir por las entidades ase-
guradoras se ajustará a los modelos de documentación
que figuran incorporados como anexo número 1 a la
presente Orden y versará, exclusivamente, sobre los con-
tratos de seguro que instrumenten compromisos por
pensiones de las empresas con sus trabajadores y bene-
ficiarios al amparo de lo establecido en la disposición
adicional primera de la Ley de Planes y Fondos de Pen-
siones.

Los contratos de seguro a los que se refiere este
artículo serán aquellos que estén o hayan estado vigen-
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Disposición final primera. Delegación legislativa en el
Gobierno para la aprobación de los textos refundidos
de la Ley sobre responsabilidad civil y seguro en la
circulación de vehículos a motor y del Estatuto legal
del Consorcio de Compensación de Seguros, y amplia-
ción del plazo para la elaboración del texto refundido
de la Ley de ordenación y supervisión de los seguros
privados.

Se autoriza al Gobierno para que, en el plazo de un
año a partir de la entrada en vigor de esta ley, elabore
y apruebe un texto refundido del Estatuto legal del Con-
sorcio de Compensación de Seguros, contenido en el
artículo cuarto de la Ley 21/1990, de 19 de diciembre,
para adaptar el Derecho español a la Directi-
va 88/357/CEE, sobre libertad de servicios en seguros
distintos al de vida y de actualización de la legislación
de seguros privados, así como un nuevo texto refundido
de la Ley sobre responsabilidad civil y seguro en la cir-
culación de vehículos a motor que sustituya al actual
aprobado por Decreto 632/1968, de 21 de marzo.
Ambos textos refundidos incluirán las modificaciones
introducidas por leyes posteriores en el texto inicial de
las normas citadas.

La delegación incluye la facultad de regularizar, acla-
rar y armonizar los textos legales que han de ser refun-
didos.

La autorización al Gobierno para la elaboración de
un texto refundido de la Ley de ordenación y supervisión
de los seguros privados, conforme a la disposición final
cuarta, apartado primero, de la Ley 44/2002, de 22
de noviembre, de Medidas de Reforma del Sistema Finan-
ciero, incluirá la incorporación de las modificaciones con-
tenidas en esta ley, así como las que se deriven de lo
que disponga la Ley Concursal prevista en la disposición
final decimonovena de la Ley 1/2000, de 7 de enero,
de Enjuiciamiento Civil. El plazo de un año fijado en
la disposición final cuarta de la Ley 44/2002 se com-
putará a partir de la entrada en vigor de esta ley.

Disposición final segunda. Habilitación para desarrollo
reglamentario.

Se habilita al Gobierno, en el ámbito de sus com-
petencias, para desarrollar reglamentariamente lo dis-
puesto en esta ley.

Disposición final tercera. Entrada en vigor.

La presente Ley entrará en vigor al día siguiente de
su publicación en el «Boletín Oficial del Estado», sin per-
juicio de lo establecido a continuación:

a) Las modificaciones introducidas en la Ley 30/1995,
de 8 de noviembre, de ordenación y supervisión de los
seguros privados, en materia de medidas de saneamien-
to y liquidación de entidades aseguradoras, entrarán en
vigor el 19 de abril de 2003.

b) Las modificaciones introducidas en la Ley 30/1995,
de 8 de noviembre, de ordenación y supervisión de los
seguros privados, en materia de solvencia de las enti-
dades aseguradoras, entrarán en vigor el día 1 de enero
de 2004.

c) Los tipos del recargo por fraccionamiento a que
se refiere la disposición adicional segunda de esta ley
entrarán en vigor a los tres meses de su publicación
en el «Boletín Oficial del Estado».

Por tanto,
Mando a todos los españoles, particulares y auto-

ridades, que guarden y hagan guardar esta ley.

Madrid, 4 de noviembre de 2003.

JUAN CARLOS R.

El Presidente del Gobierno,

JOSÉ MARÍA AZNAR LÓPEZ

20331 LEY 35/2003, de 4 de noviembre, de Ins-
tituciones de Inversión Colectiva.

JUAN CARLOS I

REY DE ESPAÑA

A todos los que la presente vieren y entendieren.
Sabed: Que las Cortes Generales han aprobado y Yo

vengo en sancionar la siguiente Ley.

EXPOSICIÓN DE MOTIVOS

I

Al igual que en el resto de sistemas financieros
desarrollados, la inversión colectiva es el canal natural
para la participación de los hogares españoles en los
mercados de capitales. Su doble condición de fórmula
de financiación desintermediada y de instrumento de
ahorro privilegiado de los inversores minoristas la con-
vierten en un sector de atención prioritaria para la política
financiera española. En efecto, el buen funcionamiento
de la inversión colectiva tiene implicaciones directas para
los dos objetivos fundamentales de la política financiera:
la eficiencia en la asignación del ahorro a las opor-
tunidades de inversión y en la gestión de riesgos y la
protección a los inversores menos informados. La
Ley 46/1984, de 26 de diciembre, reguladora de las
Instituciones de Inversión Colectiva que ahora se deroga,
estableció un régimen jurídico orientado a facilitar el
desarrollo pleno de la inversión colectiva en España, que
la regulación anterior había sido incapaz de promover,
en el marco de un sistema financiero que iniciaba enton-
ces la fase definitiva de su proceso de reforma y moder-
nización. El balance de la Ley 46/1984 en estos cerca
de veinte años es muy positivo. No sólo ha alcanzado
su objetivo primordial, ofreciendo bases sólidas para un
crecimiento espectacular de la inversión colectiva espa-
ñola. Ha permitido además acomodar los innumerables
y profundos cambios que han experimentado nuestro
entorno macroeconómico y nuestro sistema financiero
durante este período, desde la entrada en la CEE hasta
la introducción del euro. Las modificaciones más recien-
tes se introdujeron en la Ley 37/1998, de 16 de noviem-
bre, de reforma de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del
Mercado de Valores, en la Ley 44/2002, de 22 de
noviembre, de Medidas de Reforma del Sistema Finan-
ciero así como en la Ley 46/2002, de 18 de diciembre,
de reforma parcial del Impuesto sobre la Renta de las
Personas Físicas y por la que se modifican las leyes de
los Impuestos sobre Sociedades y sobre la Renta de
no Residentes.

Sin embargo, la plasticidad del marco legal no debe
postergar una reforma en profundidad del régimen jurí-
dico de la inversión colectiva española, cuya necesidad
se asienta en varias razones de peso.

La primera de ellas es de índole formal y responde
a la voluntad de instituir de forma clara, ordenada y
completa en sede legal los aspectos sustantivos del régi-
men jurídico de las Instituciones de Inversión Colectiva.
A pesar de la complejidad técnica de la materia, tanto
en los aspectos financieros como en los aspectos admi-
nistrativos, la inevitable sucesión de modificaciones legis-
lativas ha dificultado un tratamiento sistemático de todas
las materias esenciales. La ley pone fin a esta situación,
contribuyendo a reforzar la seguridad jurídica, la ade-
cuada jerarquía normativa y el respeto al principio de
legalidad. Una de las manifestaciones de esta voluntad
es el notable aumento del número de artículos respecto
a la ley derogada. Se asientan así los principios básicos
que deben regir la actividad de los sujetos que conforman
el sector de la inversión colectiva. El desarrollo concreto
y técnico de dichos principios se realizará en sede regla-
mentaria. Por un lado, con ello se pretende garantizar
la flexibilidad y capacidad de adaptación a la evolución
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del mercado, que es un elemento imprescindible de un
esquema normativo de calidad para la inversión colec-
tiva. Por otro lado, el ámbito reglamentario es el marco
natural para atender a los desarrollos que, en el marco
de la Unión Europea, se lleven a cabo por medio de
los acuerdos que adopte el Comité de Contacto de Orga-
nismos de Inversión Colectiva en Valores Mobiliarios (en
adelante, OICVM), al amparo de las habilitaciones que
le otorga la Directiva 85/611/CEE reguladora de
los OICVM.

El segundo objetivo formal de la ley es la transposición
de las dos Directivas que han modificado la regulación
comun i ta r i a de d ichos OICVM: la D i rec t i va
2001/107/CE, del Parlamento Europeo y del Consejo
de 21 de enero de 2002, que modifica la Directiva
85/611/CEE del Consejo reguladora de las OICVM, con
vistas a la regulación de las sociedades de gestión y
los folletos simplificados y la Directiva 2001/108/CEE,
del Parlamento Europeo y del Consejo de 21 de enero
de 2002, que modifica la mencionada Directiva
85/611/CEE en lo que se refiere a las inversiones de
los OICVM. Estas Directivas completan la introducción
de la inversión colectiva mobiliaria en el mercado único
de servicios financieros, al extender el pasaporte comu-
nitario a las sociedades gestoras y al ampliar la gama
de activos e instrumentos financieros en los que pueden
invertir los OICVM.

El objetivo material básico de esta ley es establecer
un régimen jurídico que satisfaga las necesidades de
un sector de inversión colectiva que ha entrado ya en
una fase de madurez. Tras un largo período de creci-
miento marcado por el protagonismo sucesivo de dis-
tintos activos, el patrimonio de las Instituciones de Inver-
sión Colectiva (en adelante IIC) comercializadas en Espa-
ña se ha estabilizado en torno al 30 por ciento del pro-
ducto interior bruto. La composición de ese patrimonio
es muy diversa y más de la mitad está invertida en activos
emitidos por no residentes. Los dos rasgos definidores
de la fase de madurez en la que ha entrado la inversión
colectiva española son la existencia de una demanda
diversificada, exigente en calidad y precio, y la compe-
tencia creciente entre los prestadores de servicios de
gestión en el marco europeo y global. La ley pretende
conseguir la adaptación a esta nueva realidad basándose
en tres principios básicos:

a) La liberalización de la política de inversión. Las
restricciones a las posibilidades de inversión de las IIC
podrían convertirse en un freno para que la inversión
colectiva española pueda satisfacer las aspiraciones de
una base de inversores cada vez más exigente y diversa.
La experiencia de estos últimos años ha mostrado que
es preferible abandonar el enfoque basado en multitud
de categorías legales de IIC y en la limitación de los
activos aptos para la inversión, introduciendo más flexi-
bilidad y libertad a la hora de definir los perfiles inversores
de las IIC.

b) El reforzamiento de la protección a los inversores
con nuevos instrumentos. El fortalecimiento de las obli-
gaciones de transparencia y de las normas de conducta
para prevenir conflictos de interés se ha revelado un
medio más eficaz para proteger a los inversores que
la imposición de restricciones a las posibilidades de
actuación financiera de las IIC.

c) El perfeccionamiento del régimen de intervención
administrativa. La ley realiza un esfuerzo considerable
para mejorar la agilidad del procedimiento administrativo
y la seguridad jurídica para los administrados. En un
sector en el que, como en el resto de actividades finan-
cieras, la intervención es elevada en relación a otros
sectores de actividad económica, la calidad de la regu-
lación depende en gran medida de estos dos factores.

II

El título preliminar define las Instituciones de Inversión
Colectiva de forma amplia y flexible y establece el ámbito
de aplicación de la ley, que comprende las IIC domi-
ciliadas en España, las IIC autorizadas en otros Estados
y comercializadas en España, las sociedades gestoras
de IIC y los depositarios. El título I regula los principios
generales de las dos formas jurídicas que pueden adoptar
las IIC: fondo y sociedad. Como novedad se contempla
la posibilidad de que se creen IIC por compartimentos
y de que existan diferentes clases de participaciones
o de series de acciones. En el capítulo I se define a
los fondos de inversión como patrimonios separados,
sin personalidad jurídica, cuya gestión y representación
corresponde a una sociedad gestora, con el concurso
de un depositario. Se incluye una lista de derechos míni-
mos de los partícipes, que en la ley derogada se encon-
traban dispersos o no se reconocían de forma explícita,
entre los que destaca el de acudir al departamento de
atención al cliente o al defensor del cliente, así como,
en su caso, al Comisionado para la Defensa del Inversor.
Las comisiones que la sociedad gestora carga a los par-
tícipes no podrán superar los límites que como garantía
de los intereses de los partícipes se fijen reglamenta-
riamente. Podrán establecerse comisiones distintas para
las diferentes clases de participaciones de un mismo
fondo o compartimento. El número mínimo de partícipes
será de 100, mientras que el capítulo II establece que
el número de accionistas de una sociedad de inversión
no podrá ser inferior a 100, en ambos casos con carácter
general.

III

El título II recoge las disposiciones comunes básicas
aplicables a todas las IIC financieras y no financieras,
por las cuales deben regirse el acceso a la actividad
y su ejercicio. El capítulo I comienza señalando que la
Comisión Nacional del Mercado de Valores (en adelante,
CNMV) será el órgano competente para autorizar el pro-
yecto de constitución de las IIC o, en su caso, la cons-
titución de aquellos fondos cuyo documento constitutivo
no se formalice en documento público. La resolución
de las solicitudes de autorización deberá producirse en
todo caso antes de los cinco meses posteriores a su
recepción, de forma que si se supera dicho plazo, el
silencio administrativo será positivo. La forma jurídica
de las sociedades de inversión justifica la inclusión de
elementos diferenciales adicionales en el régimen de
acceso y ejercicio de la actividad. La solicitud de auto-
rización podrá denegarse, además de por incumplimien-
to de los requisitos legales y reglamentarios, cuando exis-
tan elementos que dificulten el ejercicio efectivo de las
funciones de supervisión. Las sociedades de inversión
deberán contar con una buena organización adminis-
trativa y contable, administradores o directivos con una
reconocida honorabilidad empresarial o profesional, una
mayoría de miembros del consejo de administración con
conocimientos y experiencia adecuados, así como con
un reglamento interno de conducta. Asimismo, deberán
designar una sociedad gestora si su capital mínimo no
supera los 300.000 euros. También se regulan en este
capítulo las causas de suspensión y revocación de la
autorización y la reserva de actividad y denominación
de las IIC. Como novedad se incorpora en la ley la regu-
lación de la comercialización transfronteriza de las accio-
nes y participaciones de IIC, contemplando un régimen
especial para la comercialización en España de las accio-
nes y participaciones de IIC extranjeras (distinguiendo
según sean bien armonizadas o bien, no armonizadas
y de Estados no miembros de la Unión Europea) y, por
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otro lado, el procedimiento aplicable para la comercia-
lización de las IIC españolas armonizadas en el resto
de países de la Unión Europea. El capítulo III contiene
las disposiciones necesarias para hacer efectivo el prin-
cipio de transparencia. Se establece el contenido míni-
mo, la periodicidad y la forma de difusión de los folletos
completo y simplificado y de los informes anual, semes-
tral y trimestral. La información de estos documentos
informativos deberá complementarse con la elaboración
y auditoría de los estados contables y con la difusión
de los hechos relevantes y de las participaciones sig-
nificativas en el capital o el patrimonio de una IIC. El
capítulo IV fija los tres principios rectores de la política
de inversión: la liquidez, la diversificación del riesgo y
la transparencia. Estos principios generales se completan
con otras disposiciones de la ley aplicables a cada clase
de IIC y deberán desarrollarse reglamentariamente en
función de la naturaleza de la Institución, de los partícipes
o accionistas y de los activos en los que invierta. El
título II se completa con un capítulo V dedicado a la
disolución, liquidación, transformación, fusión y escisión
de IIC. Cabe destacar dos aspectos de la nueva regu-
lación; por un lado, se permite la fusión entre IIC de
distinta forma jurídica siempre que pertenezcan a la mis-
ma clase y que la misma se realice por absorción. Por
otro lado, se regula el traspaso de participaciones o accio-
nes de IIC, definiendo el procedimiento para que los
partícipes o accionistas puedan traspasar sus inversiones
de una IIC a otra beneficiándose del régimen de dife-
rimiento de la tributación en el IRPF, introducido por
la Ley 46/2002, de 18 de diciembre, de reforma parcial
del Impuesto sobre la Renta de las Personas Físicas y
por la que se modifican las leyes de los Impuestos sobre
Sociedades y sobre la Renta de no Residentes.

IV

El título III desarrolla las especialidades del régimen
general de ejercicio de la actividad contenido en el títu-
lo II para las dos clases de IIC contempladas: financieras
y no financieras. Las IIC financieras son aquellas que
invierten en activos e instrumentos financieros, y sólo
pueden adoptar la forma de fondo de inversión o de
sociedad de inversión de capital variable (SICAV), pues
la ley suprime la figura de las sociedades de capital fijo
que estableció la ley anterior. Estas IIC podrán invertir
en toda clase de activos e instrumentos financieros, inclu-
yendo instrumentos derivados, acciones y participacio-
nes de otras IIC y valores no cotizados, eliminando así
las restricciones a la gama de activos aptos para la inver-
sión que figuraban en el texto anterior. La CNMV esta-
blecerá categorías de IIC en función de su vocación inver-
sora y las IIC deberán facilitar la información sobre su
propia vocación a los partícipes y accionistas, así como
incorporar en sus estatutos o reglamentos los elementos
básicos de su política de inversión. Las IIC financieras
no podrán, con carácter general, invertir más del cinco
por ciento o del 15 por ciento del activo en valores
emitidos por un mismo emisor o por entidades de un
mismo grupo, respectivamente, para asegurar el prin-
cipio de diversificación del riesgo. Este porcentaje de
diversificación podrá acompañarse de otro porcentaje
que limite el volumen de activos propiedad de la IIC
respecto al total de valores en circulación de un mismo
emisor. El régimen de funcionamiento de las sociedades
de inversión de capital variable se basará en el aumento
o disminución de su capital dentro de los límites máximo
y mínimo fijados en los estatutos, mediante la venta
o adquisición por parte de la sociedad de sus propias
acciones al valor liquidativo, sin necesidad de acuerdo
de la Junta General. Se suprime la obligación de nego-
ciación en bolsa que preveía la ley anterior, que queda

como una de las opciones posibles para dar liquidez
a las acciones de las SICAV. Dentro de la clase de IIC
no financieras la ley distingue las IIC inmobiliaria y las
IIC no financieras no tipificadas. El objeto principal de
las IIC inmobiliaria es la inversión en bienes inmuebles
de naturaleza urbana para su arrendamiento y su política
de inversión deberá respetar un coeficiente de liquidez
y dos coeficientes de diversificación del riesgo. Para aten-
der a la naturaleza menos líquida de su activo, los fondos
de inversión inmobiliaria (FII) podrán limitar la suscripción
y reembolso de las participaciones a una vez al año.
Las IIC no financieras no tipificadas serán aquellas que
puedan crearse en el futuro con un objeto diferente al
de las IIC inmobiliaria y les será aplicable el régimen
común previsto en el título II.

V

El título IV tiene por objeto fijar el régimen de actua-
ción de las Sociedades Gestoras de Instituciones de
Inversión Colectiva, ampliando notablemente las escasas
disposiciones previstas en la ley anterior y otorgando
soporte legal al funcionamiento efectivo del pasaporte
comunitario. Una novedad sobresaliente reside en la
ampliación del ámbito de actividad de las sociedades
gestoras, que podrán ser autorizadas para realizar ges-
tión discrecional e individualizada de carteras, incluidas
las pertenecientes a fondos de pensiones, así como admi-
nistración, gestión y comercialización de fondos de capi-
tal riesgo, esto último de conformidad con lo establecido
en la Ley 1/1999, de 5 de enero, Reguladora de las
Entidades de Capital Riesgo y de sus Sociedades Ges-
toras. También se prevé la posibilidad de delegación en
terceras entidades de la gestión de los activos, que no
conllevará la delegación de la responsabilidad. La auto-
rización de las sociedades gestoras corresponde al Minis-
tro de Economía. Entre las condiciones de ejercicio de
la actividad de las sociedades gestoras que regula la
ley destacan un régimen de comunicación de partici-
paciones significativas similar al establecido en la Ley
del Mercado de Valores para las empresas de servicios
de inversión y la definición clara y exhaustiva de sus
funciones. Una de las más importantes es la de informar
a los partícipes o accionistas sobre la política de ejercicio
de los derechos políticos asociados a los valores que
integren la cartera del fondo, que podrá acompañarse,
en los supuestos en los que la estabilidad y relevancia
de la participación así lo aconsejen, de la obligación de
ejercer de forma efectiva dichos derechos. Se incorpora
una regulación específica de la actuación transfronteriza
de las sociedades gestoras, estableciéndose el proce-
dimiento para que una sociedad gestora autorizada en
España pueda desarrollar su actividad en cualquier Esta-
do miembro de la Unión Europea mediante el estable-
cimiento de una sucursal o en régimen de libre prestación
de servicios. De forma recíproca, las sociedades gestoras
autorizadas en otro Estado miembro de la Unión Europea
podrán ejercer su actividad en España sin necesidad de
autorización previa, una vez que la CNMV haya recibido
la comunicación correspondiente del supervisor del Esta-
do de origen.

VI

El título V regula la actividad del depositario, definida
como la entidad a la que se encomienda la custodia
de los activos de las IIC y la vigilancia de la gestión
de las sociedades gestoras. Podrán ser depositarios las
entidades de crédito y las agencias y sociedades de valo-
res, siempre que sean participantes, directa o indirec-
tamente, en los sistemas de registro, compensación y
liquidación de los distintos mercados en los que vayan
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a operar. Los depositarios deberán obtener una auto-
rización de la CNMV, inscribirse en el correspondiente
registro y cumplir las obligaciones que establece la ley,
actuando siempre de manera independiente y en interés
de los partícipes.

VII

El título VI regula las normas de conducta, la super-
visión, la intervención y sustitución, así como el régimen
sancionador. Se somete a las sociedades gestoras, los
depositarios, las sociedades de inversión que no enco-
mienden su gestión integral a una sociedad gestora, así
como quienes ostenten cargos de administración y direc-
ción en ellas al régimen de normas de conducta esta-
blecido en la Ley del Mercado de Valores. Este régimen
se completa con la regulación de dos tipos de normas
de conducta específicos para prevenir los conflictos de
interés que pueden perjudicar a los partícipes o accio-
nistas: a) en las operaciones vinculadas, realizadas entre
la sociedad gestora, la sociedad de inversión, el depo-
sitario y sus administradores y directores, se obliga a
la sociedad gestora a establecer un procedimiento de
control interno de dichas operaciones y a informar de
su realización en los documentos informativos corres-
pondientes; b) la separación del depositario, que obliga
a que, en los casos en los que el depositario de una
IIC pertenezca al mismo grupo que la sociedad gestora
o que la sociedad de inversión, la sociedad gestora o,
en su caso, la sociedad de inversión cuente con un pro-
cedimiento interno específico para prevenir conflictos
de interés. El cumplimiento de los requisitos necesarios
para garantizar la independencia se encomendará a una
comisión independiente en el seno de la sociedad ges-
tora o de la sociedad de inversión, que deberá elaborar
un informe al respecto. Las competencias de supervisión
e inspección se atribuyen a la CNMV, que deberá ejer-
cerlas sobre los sujetos sometidos a las disposiciones
de la ley y sobre quienes realicen operaciones propias
de dichos sujetos, en particular a los efectos de com-
probar si infringen las reservas de actividad y denomi-
nación de las IIC y sus sociedades gestoras. La ley otorga
a la CNMV la facultad de acordar la intervención de
la sociedad gestora o de la sociedad de inversión, la
sustitución provisional de sus órganos de administración
o dirección o la sustitución de la sociedad gestora, dando
cuenta razonada al Ministro de Economía, cuando las IIC
o las sociedades gestoras de Instituciones de Inversión
Colectiva (en adelante, SGIIC) se encuentren en situación
de excepcional gravedad que ponga en grave peligro
su equilibrio patrimonial o que afecte a la estabilidad
del sistema financiero o al interés general, así como cuan-
do la verdadera situación de dichas entidades no pueda
deducirse de su contabilidad. Por último, se revisa el
régimen sancionador, adecuándolo con los principios
básicos que rigen en otros sectores de la actividad finan-
ciera. Las infracciones se dividen en tres categorías: a)
leves; b) graves, en las que la competencia para la impo-
sición de la sanción corresponderá a la CNMV y c) muy
graves, en las que el órgano competente para la impo-
sición de la sanción será el Ministro de Economía. La
imposición de la sanción de revocación de la autorización
corresponderá al Consejo de Ministros.

En suma, en muchos casos se trata de ampliar, sis-
tematizar y completar las medidas ya previstas en la
Ley 46/1984, introduciendo en el marco legal de la
inversión colectiva los elementos más avanzados que
configuran un régimen moderno y eficaz de protección
al inversor, que ya rige para el resto de los sectores
financieros.

VIII

Finalmente se incluye en las disposiciones finales pri-
mera, segunda y tercera el régimen fiscal aplicable a
las Instituciones de Inversión Colectiva.

La disposición final primera incorpora los beneficios
fiscales de las Instituciones de Inversión Colectiva res-
pecto del Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales
y Actos Jurídicos Documentados en la propia ley de
dicho impuesto, habiendo estado hasta ahora regulados
en la normativa financiera. Se sigue así el criterio de
que el régimen fiscal de las Instituciones de Inversión
Colectiva se regule en las propias leyes de los impuestos
correspondientes, tal y como se ha llevado a cabo en
los Impuestos sobre Sociedades y sobre la Renta de
las Personas Físicas.

Las disposiciones finales segunda y tercera incluyen
en la Ley del Impuesto sobre Sociedades el régimen
aplicable a las Instituciones de Inversión Colectiva. Estas
disposiciones mantienen el régimen vigente, si bien pre-
cisan un número mínimo de accionistas y partícipes con
el que han de contar dichas Instituciones de Inversión
Colectiva para beneficiarse del trato fiscal favorable, ya
que dicho tratamiento está ligado, entre otras circuns-
tancias, al carácter colectivo de la inversión, que desa-
parecería con un número reducido de accionistas o par-
tícipes.

TÍTULO PRELIMINAR

Artículo 1. Concepto, forma y clases.

1. Son Instituciones de Inversión Colectiva (IIC, en
adelante) aquellas que tienen por objeto la captación
de fondos, bienes o derechos del público para gestio-
narlos e invertirlos en bienes, derechos, valores u otros
instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimien-
to del inversor se establezca en función de los resultados
colectivos.

Aquellas actividades cuyo objeto sea distinto del des-
crito en el párrafo anterior no tendrán el carácter de
inversión colectiva. Asimismo aquellas entidades que no
satisfagan los requisitos establecidos en esta ley no
podrán constituirse como IIC.

2. Las IIC revestirán la forma de sociedad de inver-
sión o fondo de inversión.

3. Las IIC podrán ser de carácter financiero o no
financiero, en los términos establecidos en el título III
de esta ley.

Artículo 2. Ámbito.

1. Esta ley será de aplicación:

a) A las IIC que tengan en España su domicilio en
el caso de sociedades, o que se hayan constituido en
España y cuya sociedad gestora esté domiciliada
en España, en el caso de fondos.

b) A las IIC autorizadas en otro Estado miembro
de la Unión Europea de acuerdo con la Directi-
va 85/611/CEE del Consejo, de 2 de diciembre de 1985,
por la que se coordinan las disposiciones legales, regla-
mentarias y administrativas sobre determinados orga-
nismos de inversión colectiva en valores mobiliarios (en
adelante, la Directiva 85/611/CEE), y que se comer-
cialicen en España. En este caso sólo les serán aplicables
en su actuación en España las normas de conducta
y régimen disciplinario establecidos en el título VI de
esta ley.

c) A las IIC autorizadas en otro Estado miembro
de la Unión Europea no sometidas a la Directi-
va 85/611/CEE, y a las IIC autorizadas en Estados no
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miembros de la Unión europea, en ambos casos cuando
se comercialicen en España.

A los efectos de lo dispuesto en esta ley, se entenderá
por comercialización de una IIC la captación mediante
actividad publicitaria, por cuenta de la IIC o cualquier
entidad que actúe en su nombre o en el de uno de
sus comercializadores, de clientes para su aportación
a la IIC de fondos, bienes o derechos. A estos efectos,
actividad publicitaria tendrá el mismo significado esta-
blecido en el artículo 3 del Real Decreto 291/1992,
de 27 de marzo, sobre emisiones y ofertas públicas de
venta de valores.

En todo caso, las actividades de venta, enajenación,
intermediación, suscripción, posterior reembolso o trans-
misión de las acciones, participaciones o valores repre-
sentativos del capital o patrimonio de la IIC en cuestión
relacionados con la comercialización de la IIC deberá
realizarse a través de los intermediarios financieros, con-
forme a lo previsto en esta ley y en sus disposiciones
de desarrollo.

2. Asimismo, esta ley resultará de aplicación a las
Sociedades Gestoras de IIC (en adelante SGIIC) a las
que se refiere el título IV, a los depositarios previstos
en el título V, así como a otras entidades que presten
servicios a las IIC, en los términos establecidos en esta
ley y sus disposiciones de desarrollo.

TÍTULO I

Forma jurídica de las Instituciones de Inversión
Colectiva

CAPÍTULO I

Fondos de inversión

Artículo 3. Concepto.

1. Los fondos de inversión son IIC configuradas
como patrimonios separados sin personalidad jurídica,
pertenecientes a una pluralidad de inversores, incluidos
entre ellos otras IIC, cuya gestión y representación corres-
ponde a una sociedad gestora, que ejerce las facultades
de dominio sin ser propietaria del fondo, con el concurso
de un depositario, y cuyo objeto es la captación de fon-
dos, bienes o derechos del público para gestionarlos e
invertirlos en bienes, derechos, valores u otros instru-
mentos, financieros o no, siempre que el rendimiento
del inversor se establezca en función de los resultados
colectivos.

2. Podrán crearse fondos de inversión por compar-
timentos en los que bajo un único contrato constitutivo
y reglamento de gestión se agrupen dos o más com-
partimentos, debiendo quedar reflejada esta circunstan-
cia expresamente en dichos documentos. Cada compar-
timento recibirá una denominación específica en la que
necesariamente deberá incluirse la denominación del
fondo. Cada compartimento dará lugar a la emisión de
sus propias participaciones, que podrán ser de diferentes
clases, representativas de la parte del patrimonio del
fondo que les sea atribuido. La parte del patrimonio del
fondo que le sea atribuido a cada compartimento res-
ponderá exclusivamente de los costes, gastos y demás
obligaciones expresamente atribuidas a ese comparti-
mento 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 regla-
mento del fondo. A los compartimentos les serán indi-
vidualmente aplicables todas las previsiones de esta ley

con las especificidades que se establezcan reglamen-
tariamente en lo referido, entre otros, al número mínimo
de partícipes, patrimonio mínimo y requisitos de distri-
bución del mismo entre los partícipes.

Artículo 4. Constitución.

El fondo se constituirá, una vez obtenida la preceptiva
autorización, mediante una o varias aportaciones inicia-
les, lo que quedará documentado en un contrato entre
la sociedad gestora y un depositario que podrá forma-
lizarse en escritura pública. El contenido mínimo del con-
trato se fijará reglamentariamente.

La sociedad gestora y el depositario podrán ser auto-
rizados, antes de la constitución del fondo, para llevar
a cabo una suscripción pública de participaciones.

Artículo 5. Concepto, derechos y número mínimo de
partícipes.

1. La condición de partícipe se adquiere mediante
la realización de la aportación al patrimonio común.

2. Los fondos de inversión no constituidos por los
procedimientos de fundación sucesiva y de suscripción
pública de participaciones dispondrán de un plazo de
un año, contado a partir de su inscripción en el
correspondiente registro administrativo, para alcanzar
el número mínimo de partícipes que se establece en
el apartado 4 del presente artículo y el patrimonio míni-
mo que se establezca de acuerdo con lo establecido
en el artículo 11 de esta ley.

3. La condición de partícipe confiere los derechos
reconocidos en esta ley, en su normativa de desarrollo
y en el reglamento de gestión del fondo, y serán, como
mínimo, los siguientes:

a) Solicitar y obtener el reembolso del valor de sus
participaciones. Este derecho se ejercerá sin deducción
de comisión o gasto alguno en los supuestos estable-
cidos en el artículo 12.2 de esta ley.

b) Solicitar y obtener el traspaso de sus inversiones
entre IIC, en los términos establecidos en el artículo 28
de esta ley.

c) Obtener información completa, veraz, precisa y
permanente sobre el fondo, el valor de las participaciones
así como la posición del partícipe en el fondo.

d) Exigir responsabilidades a la sociedad gestora y
al depositario por el incumplimiento de sus obligaciones
legales y reglamentarias.

e) Acudir al departamento de atención al cliente o
al defensor del cliente, así como, en su caso, al Comi-
sionado para la Defensa del Inversor en los términos
establecidos en el artículo 48 de esta ley y en los artícu-
los 22 y siguientes de la Ley 44/2002, de 22 de noviem-
bre, de Medidas para la Reforma del Sistema Financiero.

4. Número de partícipes en un fondo de inversión
no podrá ser inferior a 100. Reglamentariamente podrá
disponerse un umbral distinto, atendiendo a los distintos
tipos de activos en los que la IIC materialice sus inver-
siones, a la naturaleza de los partícipes o a la liquidez
del fondo. Asimismo, reglamentariamente podrán esta-
blecerse requisitos adicionales de distribución del patri-
monio entre los partícipes.

Artículo 6. Patrimonio.

El patrimonio de los fondos de inversión se constituirá
con las aportaciones de los partícipes y sus rendimientos.
Los partícipes no responderán por las deudas del fondo
sino hasta el límite de lo aportado.

El patrimonio de los fondos de inversión no respon-
derá por las deudas de los partícipes, sociedades ges-
toras o depositarios.
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Artículo 7. Participación.

1. La participación es cada una de las partes alí-
cuotas en que se divide el patrimonio de un fondo. Las
participaciones no tendrán valor nominal, tendrán la con-
dición de valores negociables y podrán representarse
mediante certificados nominativos o mediante anotacio-
nes en cuenta. Dentro de un mismo fondo, o en su caso,
de un mismo compartimento, podrán existir distintas
clases de participaciones que se diferenciarán por las
comisiones que les sean aplicables. Cada clase de par-
ticipación recibirá una denominación específica, que irá
precedida de la denominación del fondo y, en su caso,
del compartimento.

2. El valor liquidativo de cada clase de participación
será el que resulte de dividir el valor de la parte del
patrimonio del fondo que corresponda a dicha clase por
el número de participaciones de esa clase en circulación.
A los efectos de suscripción y reembolso, se calculará
y se hará público por el medio de difusión que se deter-
mine reglamentariamente, con la periodicidad que se
establezca, en función de las distintas políticas de inver-
sión, de la naturaleza de los partícipes y de liquidez del
fondo.

3. Las participaciones se emitirán y reembolsarán
por la sociedad gestora a solicitud de cualquier partícipe,
en los términos que se establezcan reglamentariamente.
No obstante, la Comisión Nacional del Mercado de Valo-
res (CNMV) podrá suspender temporalmente la suscrip-
ción o reembolso de participaciones cuando no sea posi-
ble la determinación de su precio o concurra otra causa
de fuerza mayor.

4. Con carácter general, las suscripciones y reem-
bolsos de fondos de inversión deberán realizarse en efec-
tivo. No obstante, excepcionalmente cuando así se pre-
vea reglamentariamente y en el reglamento de gestión,
las suscripciones y reembolsos podrán efectuarse
mediante entrega de bienes, valores o derechos aptos
para la inversión, adecuados a la vocación inversora del
fondo.

Artículo 8. Comisiones.

Las sociedades gestoras y los depositarios podrán
percibir de los fondos comisiones de gestión y de depó-
sito, respectivamente, y las sociedades gestoras de los
partícipes, comisiones de suscripción y reembolso; igual-
mente, podrán establecerse descuentos de suscripción
y reembolso a favor de los propios fondos. Dichas co-
misiones que se fijarán como un porcentaje sobre el
patrimonio o rendimiento del fondo, o bien sobre una
combinación de ambas variables, o en su caso, sobre
el valor liquidativo de la participación, no podrán exceder
de los límites que, como garantía de los intereses de
los partícipes y en función de la naturaleza del fondo
y del plazo de vencimiento de las inversiones, se esta-
blezcan reglamentariamente. En el folleto se deberán
recoger la forma de cálculo y el límite máximo de las
comisiones, las comisiones efectivamente cobradas y la
entidad beneficiaria de su cobro.

Se podrán aplicar distintas comisiones a las distintas
clases de participaciones emitidas por un mismo fondo.
En cualquier caso, se aplicarán las mismas comisiones
de gestión y depositario a todas las participaciones de
una misma clase.

CAPÍTULO II

Sociedades de inversión

Artículo 9. Concepto y número mínimo de accionistas.

1. Las sociedades de inversión son aquellas IIC que
adoptan la forma de sociedad anónima y cuyo objeto
social es el descrito en el artículo 1 de esta ley.

Podrán crearse sociedades de inversión por compar-
timentos en los que bajo un único contrato constitutivo
y estatutos sociales se agrupen dos o más comparti-
mentos, debiendo quedar reflejada esta circunstancia
expresamente en dichos documentos. La parte del capi-
tal de la sociedad correspondiente a cada compartimento
responderá exclusivamente de los costes, gastos y obli-
gaciones atribuidos expresamente a un compartimento
y de los costes, gastos y obligaciones que no hayan
sido atribuidos expresamente a un compartimento, en
la parte proporcional que se establezca en los estatutos
sociales. Cada compartimento recibirá una denomina-
ción específica en la que necesariamente deberá incluir-
se la denominación de la sociedad de inversión. Cada
compartimento dará lugar a la emisión de acciones o
de diferentes series de acciones, representativas de la
parte del capital social que les sea atribuida. A los com-
partimentos les serán individualmente aplicables todas
las previsiones de esta ley con las especificidades que
se establezcan reglamentariamente en lo referido, entre
otros, al número mínimo de accionistas, capital social
mínimo y requisitos de distribución del mismo entre los
accionistas.

2. Las sociedades de inversión se regirán por lo esta-
blecido en esta ley y, en lo no previsto en ella, por lo
dispuesto en el texto refundido de la Ley de Sociedades
Anónimas, aprobado por el Real Decreto Legislati-
vo 1564/1989, de 22 de diciembre (en adelante, la
Ley de Sociedades Anónimas).

3. El capital de las sociedades de inversión habrá
de estar íntegramente suscrito y desembolsado desde
su constitución, y se representará mediante acciones.
Podrán emitirse diferentes series de acciones que se
diferenciarán por las comisiones que les sean aplicables.
Las acciones pertenecientes a una misma serie tendrán
igual valor nominal y conferirán los mismos derechos.
Asimismo, cada una de estas series recibirá una deno-
minación específica, que irá precedida de la denomi-
nación de la sociedad y, en su caso, del compartimento.
Dichas acciones podrán estar representadas mediante
títulos nominativos o mediante anotaciones en cuenta.

4. El número de accionistas de las sociedades de
inversión no podrá ser inferior a 100. Reglamentaria-
mente podrá disponerse un umbral distinto, atendiendo
a los distintos tipos de activos en que la sociedad mate-
rialice sus inversiones, a la naturaleza de los accionistas
o a la liquidez de la sociedad. Asimismo, reglamenta-
riamente podrán establecerse requisitos adicionales de
distribución del capital social entre los accionistas.

Las sociedades no constituidas por los procedimien-
tos de fundación sucesiva y de suscripción pública de
participaciones dispondrán de un plazo de un año, con-
tado a partir de su inscripción en el correspondiente
registro administrativo, para alcanzar la cifra mínima pre-
vista en el párrafo anterior.

TÍTULO II

Disposiciones comunes

CAPÍTULO I

Condiciones de acceso y ejercicio de la actividad

Artículo 10. Autorización y registro.

1. Corresponderá a la CNMV autorizar el proyecto
de constitución de las sociedades y fondos de inversión.

2. La solicitud de autorización deberá incorporar,
en todo caso, una memoria, la acreditación de la hono-
rabilidad y de la profesionalidad, en los términos seña-



39226 Miércoles 5 noviembre 2003 BOE núm. 265

lados en esta ley, de quienes desempeñen cargos de
administración y dirección de la IIC, y en general, cuantos
datos, informes o antecedentes se consideren oportunos
para verificar el cumplimiento de las condiciones y requi-
sitos establecidos en este artículo. Asimismo, dicha soli-
citud deberá incorporar, en el caso de los fondos de
inversión, el folleto al que hace referencia el artícu-
lo 17 de esta ley y, en el caso de las sociedades que
no hayan designado sociedad de gestión, una memoria
de actividad en la que aparezca la estructura organi-
zativa. En el caso de los fondos, la solicitud deberá incor-
porar el reglamento de gestión del mismo, y, en el caso
de las sociedades, los estatutos sociales.

La CNMV establecerá los modelos normalizados de
toda la documentación a que se refiere el presente
apartado.

3. La autorización de la CNMV deberá notificarse
dentro de los tres meses siguientes a la recepción de
la solicitud. Si transcurren cinco meses sin que se dicte
resolución expresa, podrá entenderse estimada la soli-
citud por silencio administrativo, con los efectos pre-
vistos en el artículo 43 de la Ley 30/1992, de 26 de
noviembre, de Régimen Jurídico de las Administraciones
Públicas y del Procedimiento Administrativo Común.

4. La CNMV sólo podrá denegar, mediante resolu-
ción motivada, la autorización de creación de una IIC
cuando no se cumplan los requisitos legales y regla-
mentarios. En el caso de las sociedades de inversión
también podrá ser denegada la autorización en los
siguientes supuestos:

a) La falta de transparencia en la estructura del gru-
po al que eventualmente pueda pertenecer la entidad,

b) en el caso de sociedades que no hayan designado
una sociedad gestora, cuando mantenga vínculos estre-
chos con otras entidades que no permitan un ejercicio
adecuado y efectivo de las funciones de supervisión a
cargo de la CNMV,

c) cuando se deduzca que pueden existir graves difi-
cultades para inspeccionarla u obtener la información
que la CNMV estime necesaria para el adecuado desarro-
llo de sus funciones supervisoras,

d) cuando las disposiciones legales, reglamentarias
o administrativas de un Estado no miembro de la Unión
Europea por las que se rijan las personas físicas o jurí-
dicas con las que la sociedad de inversión mantenga
vínculos estrechos, o las dificultades que suponga su
aplicación, impidan el ejercicio efectivo de las referidas
funciones de supervisión.

A los efectos de lo dispuesto en esta ley, se entenderá
que existen vínculos estrechos cuando dos o más per-
sonas físicas o jurídicas estén unidas mediante:

a) un vínculo de control, en los términos previstos
en el artículo 4 de la Ley 24/1988, de 28 de julio,
del Mercado de Valores (en adelante, la Ley del Mercado
de Valores),

b) el hecho de poseer, de manera directa o indirecta,
o mediante un vínculo de control, el 20 por ciento o
más del capital o de los derechos de voto de una empresa
o entidad.

5. Las resoluciones dictadas por la CNMV en el
ejercicio de las potestades administrativas previstas en
la presente ley, con excepción de lo dispuesto en los
artículos 72 y 94, pondrán fin a la vía administrativa
y podrán ser recurridas en vía contencioso-administra-
tiva.

6. Las IIC no podrán dar comienzo a su actividad
hasta que no se hayan inscrito en el registro adminis-
trativo de la CNMV y se haya procedido al registro del
folleto informativo correspondiente a la Institución. La
inscripción de los fondos de inversión en el Registro
Mercantil será potestativa.

Artículo 11. Requisitos de acceso y ejercicio de la
actividad.

1. Serán requisitos necesarios para obtener y con-
servar la autorización:

a) Constituirse como sociedad anónima o como fon-
do de inversión.

b) Limitar su objeto social a las actividades esta-
blecidas en esta ley.

c) Disponer del capital social o patrimonio mínimos
en el plazo y cuantía que reglamentariamente se deter-
minen.

d) Contar con los accionistas o partícipes en el plazo
y número legalmente exigible.

e) En el caso de los fondos de inversión, designar
una sociedad gestora que cumpla lo previsto en el párra-
fo c) del apartado 1 del artículo 43 de esta ley. En el
caso de las sociedades de inversión, si el capital social
inicial mínimo no supera los 300.000 euros designar
una SGIIC.

f) Designar un depositario en el caso de los fondos
de inversión y de las sociedades de inversión de capital
variable previstas en el artículo 32 de esta ley.

2. Tratándose de sociedades de inversión será nece-
sario cumplir, además, los siguientes requisitos:

a) Contar con una organización administrativa y con-
table, así como con procedimientos de control interno
adecuados que garanticen, tanto aquellos como éstos,
la gestión correcta y prudente de la IIC, incluyendo pro-
cedimientos de gestión de riesgos, así como mecanismos
de control y de seguridad en el ámbito informático y
órganos y procedimientos para la prevención del blan-
queo de capitales.

b) Que su domicilio social, así como su efectiva
administración y dirección, esté situado en territorio
español.

c) Que quienes ostenten cargos de administración
o dirección en la entidad tengan una reconocida hono-
rabilidad empresarial o profesional.

Se entenderá que no concurre honorabilidad empre-
sarial o profesional en quienes hayan sido, en España
o en el extranjero, declarados en quiebra o concurso
de acreedores sin haber sido rehabilitados; quienes se
encuentren procesados o, tratándose de los procedi-
mientos a los que se refieren los títulos II y III del libro IV
de la Ley de Enjuiciamiento Criminal, si se hubiera dic-
tado auto de apertura del juicio oral; quienes tengan
antecedentes penales por delitos de falsedad, contra la
Hacienda Pública, insolvencia punible, de infidelidad en
la custodia de documentos, de violación de secretos,
de blanqueo de capitales, de malversación de caudales
públicos, de descubrimiento y revelación de secretos,
contra la propiedad; o quienes estén inhabilitados o sus-
pendidos, penal o administrativamente, para ejercer
cargos públicos o de administración o dirección de enti-
dades financieras.

En el caso de los apoderados que no restrinjan el
ámbito de su representación a áreas o materias espe-
cíficas o ajenas a la actividad que constituye el objeto
de la sociedad, el consejo de administración comprobará
con anterioridad al otorgamiento del poder la concu-
rrencia del requisito de la honorabilidad empresarial y
profesional, y revocarán los poderes otorgados cuando
desaparezca este requisito.

d) Que la mayoría de los miembros de su consejo
de administración o de sus comisiones ejecutivas, así
como todos los consejeros delegados y directores gene-
rales y asimilados, cuenten con conocimientos y expe-
riencia adecuados en materias relacionadas con el
mercado de valores o con el objeto principal de inversión
de la IIC en cuestión.
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e) Contar con un reglamento interno de conducta
en los términos previstos en el capítulo I del título VI
de esta ley.

Los requisitos previstos en los anteriores párrafos a),
d) y e) no serán exigibles a las sociedades de inversión
cuya gestión, administración y representación estén
encomendadas a una SGIIC.

En el caso de que se produzcan cambios en quienes
desempeñen cargos de administración y dirección en
la sociedad, los nuevos datos identificativos deberán
comunicarse inmediatamente a la CNMV, que los hará
públicos a través del correspondiente registro.

3. A los efectos de lo previsto en esta ley, se con-
sidera que ostentan cargos de administración o dirección
en una entidad sus administradores o miembros de sus
órganos colegiados de administración y aquellas per-
sonas que desarrollen en la entidad, de hecho o de dere-
cho, funciones de alta dirección bajo la dependencia
directa de su órgano de administración o de comisiones
ejecutivas o consejeros delegados de la misma, incluidos
los apoderados que no restrinjan el ámbito de su repre-
sentación a áreas o materias específicas o ajenas a la
actividad que constituye el objeto de la entidad.

Artículo 12. Modificación de proyectos constitutivos,
estatutos y reglamentos.

1. Las modificaciones en el proyecto constitutivo,
en los estatutos o en el reglamento de las IIC quedarán
sujetas al procedimiento de autorización previa estable-
cido en el artículo 10.

No requerirán autorización previa, aunque deberán
ser comunicadas posteriormente a la CNMV para su
constancia en el registro correspondiente, las modifica-
ciones de los estatutos sociales y de los reglamentos,
que tengan por objeto:

a) Cambio de domicilio dentro del territorio nacional
así como el cambio de denominación de la SGIIC o del
depositario.

b) Incorporación a los reglamentos de los fondos
de inversión o a los estatutos de las sociedades de inver-
sión de preceptos legales o reglamentarios de carácter
imperativo o prohibitivo, o cumplimiento de resoluciones
judiciales o administrativas.

c) Las ampliaciones de capital con cargo a reservas
de las sociedades de inversión.

d) Aquellas otras modificaciones para las que la
CNMV, en contestación en consulta previa o, mediante
resolución de carácter general, haya considerado inne-
cesario, por su escasa relevancia, el trámite de auto-
rización.

2. Toda modificación del reglamento de un fondo
de inversión, después de ser autorizada por la CNMV
deberá ser comunicada por la SGIIC de forma inmediata
a los partícipes. Cuando la modificación del reglamento
de gestión o del folleto afecte a la política de inversión,
política de distribución de resultados, sustitución de la
sociedad gestora o del depositario, delegación de la ges-
tión de la cartera en otra entidad, cambio de control
de la sociedad gestora, fusión, transformación o escisión
del fondo, establecimiento o elevación de las comisiones,
así como en los supuestos que se determinen reglamen-
tariamente, deberá ser comunicada a los partícipes con
carácter previo a su entrada en vigor. En todos esos
casos, siempre que exista comisión de reembolso o gas-
tos o descuentos asociados al mismo, los partícipes ten-
drán derecho de separación, sin deducción de comisión
o gasto alguno.

No obstante, no existirá derecho de separación en
los casos de sustitución de la sociedad gestora o del
depositario siempre que la entidad sustituta sea del mis-

mo grupo, o en los casos de fusión o creación de una
sociedad gestora o depositario del mismo grupo. En todo
caso, se deberá acreditar una continuidad en la gestión
en el momento de la solicitud de la autorización prevista
en el párrafo anterior del presente apartado.

Reglamentariamente se establecerá la fecha para el
cálculo del valor liquidativo que debe aplicarse a los
reembolsos, la forma en que entrarán en vigor las modi-
ficaciones y el procedimiento y plazo para la ejecución
del derecho de separación que, en todo caso, garantizará
la información a los partícipes y dará lugar a la actua-
lización del reglamento de gestión y el folleto explicativo
del fondo.

Artículo 13. Revocación y suspensión de la autoriza-
ción.

1. La autorización concedida a las IIC sólo puede
ser revocada por la CNMV, además de por lo dispuesto
en el artículo 85 de esta ley, en los siguientes supuestos:

a) Por el incumplimiento de los requisitos estable-
cidos en el apartado cuatro del artículo 10 o en el artícu-
lo 11 de esta ley.

No obstante, cuando por circunstancias del mercado
o por el obligado cumplimiento de esta ley o de las
prescripciones de la Ley de Sociedades Anónimas, el
patrimonio o el número de partícipes de un fondo, o
el capital o el número de accionistas de una sociedad
de inversión, descendieran de los mínimos establecidos
reglamentariamente, dichas instituciones gozarán del
plazo de un año, durante el cual podrán continuar ope-
rando como tales. Dentro de dicho plazo deberán, bien
llevar a efecto la reconstitución del capital o del patri-
monio y del número de accionistas o partícipes, bien
renunciar a la autorización concedida o bien decidir su
disolución.

b) Si no da comienzo a las actividades específicas
de su objeto social dentro de los seis meses siguientes
a la fecha de inscripción en el registro especial corres-
pondiente por causa imputable al interesado.

c) Si renuncia de modo expreso a la autorización.
d) Si no se inscribe en el registro correspondiente

de la CNMV dentro de los seis meses siguientes a la
fecha de notificación de la autorización, por causa impu-
table al interesado.

e) Cuando haya obtenido la autorización por medio
de declaraciones falsas u omisiones o por otro medio
contrario al ordenamiento jurídico.

f) Si durante un año el volumen de actividad es infe-
rior al que reglamentariamente se determine.

g) Cuando existan razones fundadas y acreditadas
respecto de que la influencia ejercida por las personas
que posean una participación significativa en una socie-
dad de inversión pueda resultar en detrimento de la
gestión correcta y prudente de la misma, que dañe gra-
vemente su situación financiera.

h) Si se inicia respecto de la entidad un proce-
dimiento concursal.

i) Cuando se dé alguna de las causas de disolución
forzosa previstas en el artículo 260 de la Ley de Socie-
dades Anónimas.

2. La autorización concedida a una sociedad de
inversión podrá ser suspendida en los casos siguientes:

a) Cuando se infrinjan de manera grave o sistemá-
tica las disposiciones previstas en esta ley o en el resto
de normas reguladoras de las sociedades de inversión,

b) Cuando existan razones fundadas y acreditadas
respecto de que la influencia ejercida por las personas
que posean una participación significativa en una socie-
dad de inversión pueda resultar en detrimento de la
gestión correcta y prudente de la misma, que dañe gra-
vemente su situación financiera.
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c) Como sanción según lo previsto en el título VI
de esta ley.

d) En los supuestos previstos en los párrafos a), b),
en lo que le sea de aplicación, y c) del apartado 1 del
artículo 76 de la Ley del Mercado de Valores.

Artículo 14. Reserva de actividad y denominación.

1. Se entenderán reservadas a las IIC las actividades
definidas en el apartado 1 del artículo 1 de esta ley.

2. La denominación «Instituciones de Inversión
Colectiva» y sus siglas «IIC» y las específicas previstas
en esta ley y sus normas de desarrollo serán privativas
de las entidades inscritas en los registros correspondien-
tes de la CNMV, no pudiendo ninguna otra entidad utilizar
dichas denominaciones u otras que induzcan a confusión
con ellas.

El Registro Mercantil y los demás registros públicos
no inscribirán a aquellas sociedades cuya actividad u
objeto social o cuya denominación contradiga lo dis-
puesto en esta ley, so pena de nulidad de pleno derecho.
Dicha nulidad no perjudicará los derechos de terceros
adquiridos de buena fe, conforme al contenido de los
correspondientes registros.

3. Ninguna persona o entidad podrá, sin haber obte-
nido la preceptiva autorización y sin hallarse inscrita en
los registros de la CNMV desarrollar las actividades legal-
mente reservadas a las IIC, ni utilizar la denominación
a que se refiere el apartado 1 del presente artículo o
cualquier otra expresión que induzca a confusión con
ellas.

4. Las personas o entidades que incumplan lo esta-
blecido en este artículo serán sancionadas según lo pre-
visto en el título VI de esta ley. Si requeridas para que
cesen inmediatamente en la utilización de las denomi-
naciones o en la oferta o realización de las actividades,
continuaran utilizándolas o realizándolas, serán sancio-
nadas con multas coercitivas por importe de hasta
300.000 euros, que podrán ser reiteradas con ocasión
de posteriores requerimientos.

Será competente para la formulación de los reque-
rimientos y para la imposición de las multas a que se
refiere el párrafo anterior, la CNMV, que también podrá
hacer advertencias públicas respecto de la existencia
de esta conducta. Los requerimientos se formularán pre-
via audiencia de la persona o entidad interesada y las
multas se impondrán con arreglo al procedimiento pre-
visto en esta ley.

5. Lo dispuesto en este artículo se entiende sin per-
juicio de las demás responsabilidades, incluso de orden
penal, que puedan ser exigibles.

CAPÍTULO II

Comercialización transfronteriza de acciones
y participaciones de IIC

Artículo 15. Comercialización en España de las accio-
nes y participaciones de IIC extranjeras.

1. La comercialización en España de las acciones
y participaciones de las IIC autorizadas en otro Estado
miembro de la Unión Europea de acuerdo con la Directi-
va 85/611/CEE, del Consejo, será libre, con sujeción
a las normas previstas en este artículo:

a) La IIC deberá respetar las disposiciones norma-
tivas vigentes en España que no entren en el ámbito
de la Directiva 85/611/CEE así como las normas que
regulan la publicidad en España.

b) La IIC deberá adoptar las medidas que la CNMV
considere necesarias a fin de facilitar los pagos a los
accionistas y partícipes, la adquisición por la IIC de sus

acciones o el reembolso de las participaciones, la difu-
sión de las informaciones que deban suministrar a los
accionistas y partícipes residentes en España, y, en gene-
ral, el ejercicio por éstos de sus derechos.

c) La IIC deberá presentar ante la CNMV la siguiente
documentación:

1.o Comunicación previa del proyecto de comercia-
lización de sus acciones o participaciones en territorio
español, a la que deberá adjuntarse copia de la comu-
nicación efectuada a la autoridad supervisora del Estado
de origen.

2.o Certificado de las autoridades del Estado miem-
bro de origen de la que resulte que la IIC reúne las
condiciones establecidas en la Directiva 85/611/CEE.

3.o Reglamento del fondo de inversión o escritura
de constitución de la sociedad de inversión.

4.o Folleto completo y simplificado.
5.o Último informe anual y último informe semestral.
6.o Memoria sobre las modalidades previstas de

comercialización de las acciones y participaciones de
la IIC en territorio español.

Los documentos a los que hacen referencia los inci-
sos 2.o, 3.o y 4.o habrán de presentarse visados por la
autoridad competente del Estado de origen. Todos los
documentos deberán ser acompañados por su traduc-
ción jurada al castellano.

La CNMV podrá exonerar del cumplimiento de alguno
de los requisitos previstos en este artículo cuando en
la comercialización en España de estas instituciones con-
curra alguna de las circunstancias determinantes de las
excepciones parciales previstas en el artículo 7.1 del
Real Decreto 291/1992, de 27 de marzo, sobre emi-
siones y ofertas públicas de venta de valores.

La comercialización de las acciones y participaciones
de las IIC se podrá iniciar transcurridos dos meses desde
la presentación de la documentación establecida en este
artículo, a no ser que antes de la finalización de dicho
plazo la CNMV emita resolución motivada negando la
comercialización por considerar que las modalidades pre-
vistas de comercialización no se ajustan a lo que resulta
exigible conforme a la Directiva 85/611/CEE.

La CNMV podrá determinar la forma y plazos en que
se le comunicarán las modificaciones de la documen-
tación registrada y se difundirán a los accionistas y par-
tícipes residentes en España dichas modificaciones.

2. La comercialización en España de las acciones
y participaciones de las IIC a que se refiere el párrafo
c) del apartado 1 del artículo 2 de la presente ley reque-
rirá que con carácter previo se acrediten ante la CNMV
el cumplimiento de los siguientes extremos:

a) Acreditación de que la normativa española regula
la misma categoría de IIC a la que pertenece la institución
extranjera y de que la IIC está sujeta en su Estado de
origen a una normativa específica de protección de los
intereses de los accionistas o partícipes semejante a la
normativa española en esta materia.

b) Informe favorable de la autoridad del Estado de
origen a la que esté encomendado el control e inspección
de la IIC con respecto al desarrollo de las actividades
de ésta.

Acreditados tales extremos, la IIC deberá some-
terse a los requisitos previstos en el artículo 61 de la
Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores,
y a los preceptos que se dicten en su desarrollo.

Todos los documentos a los que se refiere este apar-
tado deberán presentarse acompañados de su traduc-
ción jurada al castellano.

Para que la IIC pueda comercializar sus acciones o
participaciones en España será preciso que sea expre-
samente autorizada a tal fin por la CNMV y que quede
inscrita en los registros de la CNMV.
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La autorización podrá ser denegada por motivos pru-
denciales, por no darse un trato equivalente a las IIC
españolas en su país de origen, por no quedar asegurado
el cumplimiento de las normas de ordenación y disciplina
de los mercados de valores españoles, por no quedar
suficientemente garantizada la debida protección de los
inversores residentes en España y por la existencia de
perturbaciones en las condiciones de competencia entre
estas IIC y las IIC autorizadas en España.

Una vez autorizadas e inscritas en el registro de
la CNMV estas instituciones quedarán sometidas a las
mismas obligaciones de información que se establecen
en el párrafo b) del apartado 1 anterior.

3. En los casos contemplados en los apartados ante-
riores, el intermediario facultado deberá facilitar gratui-
tamente a los accionistas o partícipes residentes en Espa-
ña de la IIC extranjera, de conformidad con lo dispuesto
en el capítulo III del título II de esta ley, los folletos com-
pleto y simplificado y los informes anual y semestral
de las IIC, así como el reglamento de gestión del fondo
o, en su caso, los estatutos de la sociedad. Estos docu-
mentos se facilitarán en su traducción jurada al caste-
llano.

Artículo 16. Comercialización de las acciones y par-
ticipaciones de IIC españolas en el ámbito de la Unión
Europea.

Las IIC españolas que pretendan comercializar sus
acciones o participaciones en el ámbito de la Unión
Europea de conformidad con lo dispuesto en la Direc-
tiva 85/611/CEE deberán informar del proyecto de
comercialización a la CNMV así como solicitarle la expe-
dición de un certificado de las características señaladas
en el inciso 2.o del párrafo c) del apartado 1 del artículo
anterior.

La CNMV expedirá dicha certificación previa verifi-
cación de que la IIC reúne los requisitos establecidos
en la Directiva 85/611/CEE. Para ello, se tendrá en cuen-
ta la actividad de su sociedad gestora y lo previsto en
su reglamento de gestión o estatutos sociales y en sus
folletos.

CAPÍTULO III

Información, publicidad y contabilidad

Artículo 17. Documentos informativos.

1. La sociedad gestora, para cada uno de los fondos
de inversión que administre, y las sociedades de inver-
sión deberán publicar para su difusión entre los accio-
nistas, partícipes y público en general un folleto
completo, un folleto simplificado, un informe anual, un
informe semestral y un informe trimestral, con el fin de
que, de forma actualizada, sean públicamente conocidas
todas las circunstancias que puedan influir en la apre-
ciación del valor del patrimonio y perspectivas de la ins-
titución, en particular los riesgos inherentes que
comporta, así como el cumplimiento de la normativa
aplicable.

2. El folleto completo contendrá los estatutos o el
reglamento de las IIC, según proceda, y se ajustará a
lo previsto en el artículo 28 de la Ley del Mercado de
Valores, con excepción de la obligación de incluir las
conclusiones de las auditorias de cuentas, y en la nor-
mativa de desarrollo de esta ley, siendo registrado por
la CNMV con el alcance previsto en el artículo 92 de
la Ley del Mercado de Valores.

Sin perjuicio de lo dispuesto en el párrafo anterior,
las conclusiones de las auditorías de cuentas deberán
incluirse en el informe anual.

El folleto completo se deberá actualizar en los tér-
minos que se determinen reglamentariamente.

3. El folleto simplificado contendrá, de forma resu-
mida, información sobre la institución, sobre los objetivos
del fondo o sociedad, sobre la política de inversión con
una breve evaluación del perfil de riesgo del fondo o
de la sociedad, de tal forma que el inversor conozca
con precisión a qué categoría de las previstas en desarro-
llo del último párrafo del apartado 2 del artículo 30 per-
tenece la IIC, sobre la evolución histórica de su renta-
bilidad, el perfil del tipo de inversor al que va dirigida
la institución, e información económica y comercial. El
folleto simplificado se deberá actualizar en los términos
que se determinen reglamentariamente.

El folleto simplificado se incorporará al folleto com-
pleto como parte separable del mismo y podrá ser uti-
lizado como instrumento de comercialización en todos
los Estados miembros de la Unión Europea, sin altera-
ciones, a excepción del idioma.

4. El informe anual deberá contener las cuentas
anuales y el informe de gestión, las conclusiones de las
auditorías de cuentas y las demás informaciones que
se determinen reglamentariamente, al objeto de incluir
la información significativa que permita al inversor
formular, con conocimiento de causa, un juicio sobre
la evolución de la actividad y los resultados de la ins-
titución.

5. Los informes trimestral y semestral contendrán
informaciones sobre el estado del patrimonio, número
de participaciones y acciones en circulación, valor neto
de inventario por participación o acción, cartera de títu-
los, movimientos habidos en los activos de la institución,
cuadro comparativo relativo a los tres últimos ejercicios
y cualquiera otra que se establezca reglamentariamente.

6. La CNMV establecerá los modelos normalizados
de toda la documentación a la que se refiere el presente
artículo.

La CNMV mantendrá un registro de folletos, informes
anuales, semestrales y trimestrales de las IIC al que el
público tendrá libre acceso.

Todos los documentos citados en los apartados ante-
riores, simultáneamente a su difusión entre el público,
serán remitidos a la CNMV con el objetivo de mantener
actualizados los registros a los que hace referencia el
párrafo anterior. En el caso del folleto su difusión
requerirá la previa verificación y registro por la CNMV
de conformidad con lo dispuesto en el apartado 6 del
artículo 10 de esta ley.

7. En cualquier caso, el folleto simplificado y los
informes trimestrales deberán contener la totalidad de
los gastos del fondo o, en su caso, de la sociedad, expre-
sados en términos de porcentaje sobre el patrimonio
del fondo o, en su caso, sobre el capital de la sociedad.
Corresponderá a la CNMV determinar las partidas que
hayan de integrar dichos gastos.

Artículo 18. Información a partícipes y accionistas, al
público en general y publicidad.

1. Con anterioridad a la suscripción de las partici-
paciones o acciones deberá entregarse gratuitamente
el folleto simplificado y el último informe semestral a
los suscriptores y, previa solicitud, el folleto completo
y los últimos informes anual y trimestral publicados.

2. Los informes anual y semestral se remitirán gra-
tuita y periódicamente a los partícipes y accionistas, salvo
que expresamente renuncien a ello. Además, las IIC remi-
tirán gratuita y periódicamente un informe trimestral a
los partícipes y accionistas que expresamente lo soli-
citen. Cuando el partícipe o accionista expresamente lo
solicite, dichos informes se le remitirán por medios tele-
máticos.
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Asimismo, todos estos documentos se pondrán a dis-
posición del público en los lugares que indiquen en los
folletos completo y simplificado. En cualquier caso, todos
esos documentos se deberán poder consultar por medios
telemáticos.

3. Toda publicidad que contenga una invitación a
comprar participaciones o acciones de una IIC, deberá
indicar la existencia de los folletos previstos en este capí-
tulo y los lugares y la forma en que el público puede
obtenerlos o tener acceso a ellos.

4. Las actividades publicitarias dirigidas a promover
la suscripción o adquisición de participaciones o accio-
nes de una IIC se someterán a lo dispuesto en la nor-
mativa vigente y a lo que en este ámbito se determine
por el Ministro de Economía y, con su habilitación expre-
sa, por la CNMV.

Artículo 19. Hechos relevantes.

Los hechos relevantes relacionados con la institución
se harán públicos en la forma que reglamentariamente
se determine, de conformidad con lo dispuesto en la
Ley del Mercado de Valores, dando conocimiento de
los mismos a la CNMV, y serán incorporados a los infor-
mes sucesivos para su información a los accionistas y
partícipes.

Artículo 20. Normas contables.

1. En desarrollo de las normas contables contem-
pladas en el Código de Comercio, la Ley de Sociedades
Anónimas y el Plan General de Contabilidad, corresponde
al Ministro de Economía y, con su habilitación expresa,
a la CNMV, y con el previo informe del Instituto de Con-
tabilidad y Auditoría de Cuentas, aprobar las normas
específicas de la contabilidad de las IIC, así como los
criterios de valoración y de determinación del patrimonio
y de los resultados.

2. El Ministro de Economía y, con su habilitación
expresa, la CNMV determinarán los estados complemen-
tarios de información reservada que, para su supervisión,
deberán rendirle las IIC, los modelos públicos de infor-
mación a que deben ajustarse sus cuentas anuales, así
como la frecuencia y detalle con que los datos deberán
ser suministrados. En cualquier caso, se exigirá informe
previo del Instituto de Contabilidad y Auditoría de Cuen-
tas respecto a la determinación de los modelos públicos
de cuentas anuales.

Artículo 21. Auditoría de cuentas.

Las IIC deberán someterse a la auditoría de cuentas,
de conformidad con lo dispuesto en la disposición adi-
cional primera de la Ley 19/1988, de 12 de julio, de
Auditoría de Cuentas, ajustando el ejercicio económico
al año natural. La revisión y verificación de sus docu-
mentos contables se realizará de acuerdo con lo previsto
en las normas reguladoras de la auditoría de cuentas.
Esta auditoría deberá extenderse a los documentos pre-
vistos en la mencionada Ley de Auditoría de Cuentas
y sus disposiciones de desarrollo.

Artículo 22. Participaciones significativas.

La adquisición y pérdida de una participación signi-
ficativa en una IIC deberá hacerse pública en la forma
y plazos que reglamentariamente se establezca. Asimis-
mo, se determinarán los porcentajes de capital y patri-
monio que tendrán la consideración de participación sig-
nificativa, al igual que las personas o entidades obligadas
a su comunicación o difusión.

CAPÍTULO IV

Normas sobre inversiones

Artículo 23. Principios de la política de inversión.

Sin perjuicio de las especialidades previstas en esta
ley para cada clase de IIC, las IIC invertirán su activo,
atendiendo a los siguientes principios:

a) Liquidez. Las IIC deberán tener liquidez suficiente,
según la naturaleza de la institución, del partícipe o accio-
nista y de los activos en los que se invierta.

b) Diversificación del riesgo. Las IIC deberán limitar
la concentración del riesgo de contrapartida de forma
que se garantice la suficiente diversificación.

c) Transparencia. Las IIC deberán definir claramente
su perfil de inversión, que habrá de quedar reflejado
en los instrumentos informativos previstos en el capítulo
anterior.

CAPÍTULO V

Disolución, liquidación, transformación, fusión,
escisión y traspaso de participaciones y acciones

Artículo 24. Disolución y liquidación.

1. Serán causas de disolución del fondo, el cum-
plimiento del plazo señalado en el contrato de cons-
titución, el acuerdo de la sociedad gestora y el
depositario cuando el fondo fue constituido por tiempo
indefinido y las demás previstas en esta ley o en sus
normas de desarrollo, así como en el reglamento de
gestión.

2. La liquidación del fondo se realizará por la socie-
dad gestora con el concurso del depositario y previo
el cumplimiento de los requisitos de publicidad y garan-
tías que el reglamento de esta ley establezca. Una vez
acordada la disolución y hecha pública por la CNMV
se suspenderán las suscripciones y reembolsos.

3. En el caso de IIC de carácter societario, la diso-
lución y liquidación se ajustarán a la Ley de Sociedades
Anónimas, sin perjuicio de lo previsto en esta ley.

4. La CNMV podrá acordar, en su caso, la inter-
vención del procedimiento de liquidación, en los térmi-
nos previstos en el título VI de esta ley.

Artículo 25. Transformación.

1. Las IIC sólo podrán transformarse en otras IIC
que tengan la misma forma jurídica y pertenezcan a la
misma clase. No obstante, las IIC autorizadas de acuerdo
con la Directiva 85/611/CEE no se podrán transformar
en otras IIC.

2. Sin perjuicio de lo previsto en el apartado anterior,
todas las sociedades de inversión acogidas al estatuto
de las IIC podrán transformarse en sociedades que no
posean ese estatuto. Igualmente, las sociedades anó-
nimas se podrán transformar en sociedades de inversión.

3. Las operaciones de transformación estarán suje-
tas a los requisitos siguientes:

a) Autorización administrativa previa de la CNMV
de acuerdo con el procedimiento previsto en el artícu-
lo 10 de esta ley.

b) Acreditación, en el momento de la transforma-
ción, de que se reúnen las condiciones específicas fijadas
para la clase de IIC resultante.

c) Reforma de los estatutos sociales o del regla-
mento de gestión, dejando constancia de la operación
en el registro de la CNMV correspondiente y, tratándose
de sociedades, previamente en el Registro Mercantil.
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d) Publicación en el «Boletín Oficial del Registro Mer-
cantil» y en dos diarios de circulación nacional cuando
se trate de sociedades y comunicación a los partícipes,
cuando se trate de fondo, para que, en su caso, ejerzan
los derechos de separación que les correspondan.

e) Presentación en la CNMV de la auditoría de los
estados financieros que hayan servido para acordar la
transformación, cerrados en fecha no anterior a tres
meses desde la adopción del acuerdo de transformación.

Artículo 26. Fusión.

1. Las operaciones de fusión se someterán al pro-
cedimiento de autorización previsto en el artículo 10
de esta ley.

2. Las IIC únicamente podrán fusionarse cuando
pertenezcan a la misma clase.

La fusión podrá ser tanto por absorción como por
creación de una nueva institución siempre que, en este
último caso, se lleve a cabo entre IIC de la misma forma
jurídica.

3. En el caso de sociedades de inversión, los pro-
cesos de fusión se ajustarán a lo dispuesto en la Ley
de Sociedades Anónimas.

4. En el caso de fondos de inversión, el proce-
dimiento de fusión se iniciará previo acuerdo de la socie-
dad gestora o, en su caso, de las sociedades gestoras,
y del depositario o, en su caso, de los depositarios, de
las instituciones que pretendan fusionarse, el cual, junto
con el proyecto de fusión, se presentará ante la CNMV
para su autorización. La autorización del proceso de
fusión tendrá la consideración de hecho relevante y debe-
rá ser objeto de publicación en el «Boletín Oficial del
Estado» y en dos periódicos de ámbito nacional. Asi-
mismo, la autorización deberá ser objeto de comunica-
ción a los partícipes de todos los fondos afectados, junto
con el proyecto de fusión, en los 10 días siguientes a
su notificación.

Transcurrido el plazo de un mes desde la fecha de
los anuncios o desde la remisión de la notificación indi-
vidualizada, si ésta fuera posterior, la sociedad gestora
o, en su caso, las sociedades gestoras, y el depositario
o, en su caso, los depositarios, de los fondos ejecutarán
la fusión mediante el otorgamiento del correspondiente
documento contractual y su inscripción en el correspon-
diente registro de la CNMV. La ecuación de canje se
determinará sobre la base de los valores liquidativos y
número de participaciones en circulación al cierre del
día anterior al del otorgamiento de la escritura o, de
no producirse aquélla, al del otorgamiento del documen-
to contractual. Los estados financieros que se incorporen
a la escritura o, en su caso, al documento contractual
serán aprobados por persona debidamente facultada de
la sociedad gestora y del depositario.

Reglamentariamente se desarrollará el contenido
mínimo del proyecto de fusión de fondos.

5. En el caso de fusión entre IIC de distinta natu-
raleza jurídica, el procedimiento se determinará regla-
mentariamente.

Artículo 27. Escisión.

1. La escisión de las entidades acogidas al estatuto
de las IIC podrá ser total o parcial.

Las IIC podrán beneficiarse de la escisión, total o par-
cial, de cualesquiera otras entidades, estén o no acogidas
al estatuto legal, siempre que ello no suponga desvirtuar
su carácter y naturaleza jurídica o el incumplimiento de
los requisitos y obligaciones específicos de la clase de
institución de que se trate.

2. Las escisiones a que se refiere el presente pre-
cepto deberán cumplir, como mínimo, los requisitos esta-
blecidos en el apartado 3 del artículo 25, además del

de presentación del correspondiente proyecto de esci-
sión. Asimismo, en el caso de las sociedades de inver-
sión, se aplicarán las disposiciones contenidas en la Ley
de Sociedades Anónimas.

Artículo 28. Traspaso de participaciones o acciones.

1. Los traspasos de inversiones entre IIC o, en su
caso, entre compartimentos de una misma IIC, se regirán
por las disposiciones establecidas en este artículo y, en
lo no previsto por las mismas, por la normativa general
que regula la suscripción y reembolso de participaciones
en fondos de inversión, así como la adquisición y ena-
jenación de acciones en sociedades de inversión.

2. Para iniciar el traspaso el partícipe o accionista
deberá dirigirse, según proceda a la sociedad gestora,
comercializadora o de inversión, de destino (en adelante
sociedad de destino), a la que ordenará por escrito la
realización de las gestiones necesarias. La sociedad de
destino deberá comunicar a la sociedad gestora, comer-
cializadora o de inversión de origen (en adelante socie-
dad de origen), en el plazo máximo de un día hábil desde
que obre en su poder, la solicitud debidamente cum-
plimentada con indicación, al menos, de la denominación
de la IIC de destino y, en su caso, del compartimento,
los datos identificativos de la cuenta de la IIC a la que
debe realizarse el traspaso, de su depositario, en su caso,
de su sociedad gestora, y de la IIC de origen, y, en su
caso, del compartimento.

La sociedad de origen dispondrá de un máximo de
dos días hábiles desde la recepción de la solicitud para
realizar las comprobaciones que estime necesarias. Tan-
to el traspaso de efectivo como la transmisión por parte
de la sociedad de origen a la sociedad de destino de
toda la información financiera y fiscal necesaria para
el traspaso deberán realizarse, a partir del tercer día hábil
desde la recepción de la solicitud, en los plazos regla-
mentariamente establecidos para el pago de los reem-
bolsos o para la enajenación de acciones. En todo caso,
el traspaso de efectivo deberá realizarse mediante trans-
ferencia bancaria, ordenada por la sociedad de origen
a su depositario o, en su caso, comercializador, desde
la cuenta de la IIC de origen a la cuenta de la IIC de
destino.

La sociedad de destino conservará la documentación
derivada de los anteriores actos y obligaciones a dis-
posición de la sociedad de origen, de los órganos de
supervisión correspondientes, en su caso, de los depo-
sitarios de origen y destino, y de las autoridades tribu-
tarias competentes.

3. Los valores liquidativos aplicables en las opera-
ciones de traspaso reguladas en el apartado anterior
serán los que estén establecidos en el reglamento de
cada fondo para suscripciones y reembolsos o en los
estatutos de la sociedad para la adquisición y enaje-
nación de acciones.

4. En los traspasos en los que intervenga una socie-
dad de inversión cuyas acciones coticen en bolsa, la
intermediación por un miembro de bolsa no podrá supo-
ner en ningún caso que el importe del reembolso de
participaciones o de la enajenación de acciones se ponga
a disposición del partícipe o accionista. Asimismo, el
partícipe o accionista será responsable de la custodia
de la información financiera y fiscal del traspaso así como
de su comunicación, en su caso, a la sociedad gestora
o comercializadora de destino.

5. La omisión del cumplimiento de las obligaciones
establecidas en esta sección se sancionará en vía admi-
nistrativa de acuerdo con lo establecido en el título VI
de esta ley.

6. El Ministro de Economía y, con su habilitación
expresa, la CNMV, podrán desarrollar el contenido de
este artículo efectuando las adaptaciones que sean nece-
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sarias para garantizar la seguridad y transparencia de
los procedimientos. Asimismo, podrá autorizar sistemas
estandarizados, con las debidas garantías de seguridad
para la transmisión de solicitudes de traspasos, para la
transferencia de efectivo y para la transmisión de infor-
mación entre las entidades intervinientes en el proce-
dimiento.

TÍTULO III

Clases de Instituciones de Inversión Colectiva

CAPÍTULO I

Instituciones de Inversión Colectiva de carácter
financiero

SECCIÓN 1.a DISPOSICIONES COMUNES

Artículo 29. Concepto y denominación de las IIC de
carácter financiero.

Son IIC de carácter financiero aquellas que tengan
por objeto la inversión en activos e instrumentos finan-
cieros, conforme a las prescripciones definidas en esta
ley y en su desarrollo reglamentario.

En el caso de los fondos, su denominación deberá
ir seguida de la expresión «Fondo de Inversión», o bien
de las siglas «F.I.»

Las sociedades de inversión deberán adoptar la forma
de sociedad anónima y su capital social será susceptible
de aumentar o disminuir dentro de los límites del capital
máximo o mínimo fijados en sus estatutos, mediante
la venta o adquisición por la sociedad de sus propias
acciones, sin necesidad de acuerdo de la junta general.
Su denominación deberá ir seguida de la expresión «So-
ciedad de Inversión de Capital Variable», o bien de las
siglas «SICAV».

Artículo 30. Activos aptos para la inversión, reglas
sobre inversiones y obligaciones frente a terceros.

1. Las IIC de carácter financiero podrán invertir en
los siguientes activos e instrumentos financieros:

a) Valores negociables e instrumentos financieros,
de los previstos en el artículo 2, primer inciso y párrafo
a) del segundo inciso, de la Ley del Mercado de Valores,
admitidos a cotización en bolsas de valores o en otros
mercados o sistemas organizados de negociación, cual-
quiera que sea el Estado en que se encuentren radicados,
siempre que, en todo caso, se cumplan los siguientes
requisitos:

Que se trate de mercados que tengan un funciona-
miento regular.

Que ofrezcan una protección equivalente a los mer-
cados oficiales radicados en territorio español.

Que dispongan de reglas de funcionamiento, trans-
parencia, acceso y admisión a negociación similares a
las de los mercados secundarios oficiales.

Las SGIIC y las sociedades de inversión deberán ase-
gurarse, con anterioridad al inicio de las inversiones, que
los mercados en los que pretendan invertir cumplen tales
requisitos y recoger en el folleto explicativo de la IIC
una indicación sobre los mercados en que se va a invertir.

b) Los valores e instrumentos negociables mencio-
nados en el párrafo anterior respecto de los cuales esté
solicitada su admisión a negociación en alguno de los
mercados o sistemas a los que se refiere dicho párrafo.
A dichos valores e instrumentos se equipararán aquellos

en cuyas condiciones de emisión conste el compromiso
de solicitar la admisión a negociación, siempre que el
plazo inicial para cumplir dicho compromiso sea inferior
a un año. En el caso de que no se produzca su admisión
a negociación en el plazo de seis meses desde que se
solicite o no se cumpla el compromiso de presentar en
el plazo determinado la correspondiente solicitud de
admisión, deberá reestructurarse la cartera en los dos
meses siguientes al término de los plazos antes seña-
lados. Si dicho plazo resultara insuficiente se podrá, jus-
tificadamente, solicitar su prórroga a la CNMV. Dicha
prórroga no podrá exceder de un plazo adicional de dos
meses.

c) Acciones y participaciones de otras IIC autoriza-
das conforme a la Directiva 85/611/CEE, siempre que
el reglamento de los fondos o los estatutos de las socie-
dades cuyas participaciones o acciones se prevea adqui-
rir no autorice a invertir más de un 10 por ciento del
activo de la institución en participaciones o acciones
de otras IIC.

d) Acciones y participaciones de otras IIC no auto-
rizadas conforme a la Directiva 85/611/CEE, siempre
que estas últimas no tengan por finalidad invertir a su
vez en otras IIC y siempre que cumplan los siguientes
requisitos:

el reglamento de los fondos o los estatutos de las
sociedades cuyas participaciones o acciones se prevea
adquirir no autorice a invertir más de un 10 por ciento
del activo de la institución en participaciones o acciones
de otras IIC,

la sociedad gestora o, en su caso, la sociedad
de inversión esté sujeta a una supervisión que las
autoridades comunitarias competentes consideren equi-
valente a la que establece el derecho comunitario y que
asegure la cooperación entre las autoridades,

el nivel de protección de sus partícipes y accionistas
sea equivalente al establecido en esta ley en virtud de
lo que la CNMV determine,

se informe de su actividad empresarial en un informe
semestral y otro anual para permitir la evaluación de
los activos y pasivos, ingresos y operaciones durante
el periodo objeto de la información.

e) Depósitos en entidades de crédito que sean a
la vista o puedan ser retirados, con un vencimiento no
superior a 12 meses, siempre que la entidad de crédito
tenga su sede en un Estado miembro de la Unión Europea
o, si el domicilio social de la entidad de crédito está
situado en un Estado no miembro, esté sujeta a normas
prudenciales equivalentes a las que exige la normativa
española, en virtud de lo que la CNMV determine.

f) Instrumentos financieros derivados negociados
en un mercado o sistema de negociación que cumpla
los requisitos señalados en el párrafo a) anterior siempre
que el activo subyacente consista en activos o instru-
mentos de los mencionados en el presente apartado,
índices financieros, tipos de interés, tipos de cambio o
divisas, en los que la IIC de carácter financiero pueda
invertir según su política de inversión declarada en el
folleto.

g) Instrumentos financieros derivados no nego-
ciados en un mercado o sistema de negociación que
cumpla los requisitos señalados en el párrafo a) anterior,
siempre que:

se cumplan los requisitos establecidos en el párrafo
f) en cuanto a la composición del activo subyacente,

las contrapartes de las operaciones de derivados sean
entidades sujetas a supervisión prudencial y pertenezcan
a las categorías aprobadas por la CNMV,

las posiciones en derivados estén sujetas a una valo-
ración diaria fiable y puedan liquidarse en cualquier
momento a su valor de mercado mediante una operación
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de signo contrario a iniciativa de la IIC de carácter finan-
ciero.

Los requisitos señalados en el segundo y tercer guión
de este párrafo también resultarán exigibles a los ins-
trumentos financieros derivados señalados en el párra-
fo f) excepto si se negocian en un mercado que exija
el depósito de garantías en función de las cotizaciones
o de ajuste de pérdidas y ganancias y exista un centro
de compensación que registre las operaciones realizadas
y se interponga entre las partes contratantes actuando
como comprador ante el vendedor y como vendedor
ante el comprador.

h) Instrumentos del mercado monetario siempre
que sean líquidos y tengan un valor que pueda deter-
minarse con precisión en todo momento, no negociados
en un mercado o sistema de negociación que cumpla
los requisitos señalados en el párrafo a) anterior, siempre
que se cumpla alguno de los siguientes requisitos:

Que estén emitidos o garantizados por el Estado, las
comunidades autónomas, las entidades locales, el Banco
de España, el Banco Central Europeo, la Unión Europea,
el Banco Europeo de Inversiones, el Banco Central de
alguno de los Estados miembros, cualquier Administra-
ción pública de un Estado miembro, un tercer país o,
en el caso de Estados federados, por uno de los miem-
bros integrantes de la Federación, o por un organismo
público internacional al que pertenezcan uno o más Esta-
dos miembros.

Que estén emitidos por una empresa cuyos valores
se negocien en un mercado que cumpla los requisitos
señalados en el párrafo a) anterior.

Que estén emitidos o garantizados por una entidad
sujeta a supervisión prudencial.

Que estén emitidos por entidades pertenecientes a
las categorías que determine la CNMV.

i) Valores o instrumentos financieros distintos de los
previstos en los párrafos anteriores.

j) En el caso de las sociedades de inversión, las mis-
mas podrán adquirir los bienes muebles e inmuebles
indispensables para el ejercicio directo de su actividad.

2. Asimismo, las IIC deberán mantener el coeficien-
te de liquidez que garantice suficientemente el régimen
de reembolso en los términos que reglamentariamente
se determinen.

Para cumplir el principio de diversificación de riesgos,
con carácter general, la inversión en activos e instru-
mentos financieros de un mismo emisor, o de entidades
del mismo grupo, no podrá superar el cinco por ciento
o el 15 por ciento, respectivamente del activo de la IIC.
El límite del cinco por ciento queda ampliado al 10 por
ciento siempre que el total de las inversiones de la IIC
en valores en los que supere el cinco por ciento no
exceda del 40 por ciento del activo de la misma.

Reglamentariamente, según la naturaleza de la ins-
titución, del partícipe y de los activos en los que se invier-
ta, se podrá establecer un límite superior, así como
porcentajes adicionales de diversificación del riesgo. En
función de la naturaleza del emisor y de la IIC, se podrán
introducir limitaciones al porcentaje máximo que la inver-
sión de la IIC pueda representar en los valores en
circulación de un mismo emisor. En ningún caso dicha
participación podrá permitir a la IIC ejercer una influencia
notable en la sociedad.

Por otro lado, para cumplir el principio de transpa-
rencia, las IIC deberán definir claramente su vocación
inversora, de tal forma que el inversor conozca con pre-
cisión a qué categoría de las establecidas por la CNMV
pertenece la institución.

A efectos estadísticos y de facilitar información sobre
su perfil de riesgo y los activos en los que invierte, la

CNMV establecerá categorías de IIC en función de la
vocación inversora de éstas dentro de los activos pre-
vistos en este artículo.

3. Reglamentariamente se determinarán los límites
y condiciones a los que deberán ajustarse las inversiones,
directas o indirectas, de las IIC de carácter financiero,
el riesgo global máximo de las operaciones que realicen
y los requisitos que deben cumplir las IIC cuya política
de inversión tenga por objetivo reproducir o tomar como
referencia un determinado índice bursátil o de renta fija.

4. Ni las sociedades gestoras ni las sociedades de
inversión podrán conceder o avalar créditos por cuenta
de terceros. No obstante, podrán adquirir los activos a
los que se refieren los párrafos a), b), c), d), f), g) y h)
del apartado 1 del presente artículo aunque no hayan
sido enteramente desembolsados.

5. Con carácter general, ni las sociedades gestoras,
en relación con las IIC por ellas gestionadas, ni las socie-
dades de inversión, podrán realizar ventas al descubierto
de los activos financieros a los que se refieren los párra-
fos c), d) y h) del apartado 1 del presente artículo.

6. Los valores y otros activos que integren la cartera
no podrán pignorarse ni constituir garantía de ninguna
clase, salvo para servir de garantía en las operaciones
que la institución realice en los mercados secundarios
oficiales. En su caso, los valores y activos que integren
la cartera deberán estar depositados bajo la custodia
de los depositarios regulados en esta ley. No obstante,
los valores y otros activos que integren la cartera de
las IIC de carácter financiero podrán ser objeto de ope-
raciones de préstamo de valores con los límites y garan-
tías que establezca el Ministro de Economía.

7. Las IIC de carácter financiero no podrán endeu-
darse más allá del 10 por ciento de su activo con carácter
general. Asimismo, en el caso de las sociedades de inver-
sión, cuando se trate de préstamos para la adquisición
de inmuebles indispensables para la continuación de sus
actividades, tampoco podrán superar dicho límite, en
cuyo caso estos préstamos y los previstos anteriormente
no podrán superar el 15 por ciento de sus activos. Regla-
mentariamente podrán admitirse límites superiores,
acompañados de obligaciones de transparencia espe-
cíficas.

8. Asimismo, no podrán recibir fondos del público
en forma de depósito, préstamo, cesión temporal de acti-
vos financieros u otras análogas.

9. Las IIC de carácter financiero no podrán adquirir
metales preciosos ni ningún otro tipo de materia prima
o de bienes muebles o inmuebles diferentes de los con-
templados en los apartados anteriores de este artículo.

Artículo 31. Contenido de estatutos sociales y regla-
mentos respecto de la política de inversión.

Todas las IIC de carácter financiero deberán incor-
porar a su reglamento o estatutos sociales al menos
los siguientes aspectos relativos a la política de inversión:

a) Forma de cumplimiento de los principios de inver-
sión previstos en el artículo 23 de la presente ley.

b) Reglas de utilización de instrumentos financieros
derivados con la finalidad, entre otras, de asegurar una
adecuada cobertura de los riesgos asumidos en la tota-
lidad o parte de su cartera, como inversión para gestionar
de modo más eficaz su cartera, o en el marco de una
gestión encaminada a la consecución de un objetivo
concreto de rentabilidad.

c) Financiaciones que pueden recibir.

d) Operaciones sobre los activos que integran sus
patrimonios, incluyendo su pignoración.
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SECCIÓN 2.a SOCIEDADES DE INVERSIÓN DE CAPITAL VARIABLE

Artículo 32. Concepto, estatutos sociales, capital social
y acciones.

1. Son sociedades de inversión de capital variable
las IIC de carácter financiero que adopten la forma socie-
taria, de acuerdo con lo dispuesto en el artículo 29 de
esta ley.

2. En los estatutos sociales debe recogerse nece-
sariamente la designación del depositario así como la
cifra de capital inicial. También se recogerá la cifra del
capital estatutario máximo, expresando, en uno y otro
caso, el número de acciones y, en su caso, las series,
en que esté dividido el capital social y el valor nominal
de aquéllas.

3. Las acciones representativas del capital estatu-
tario máximo que no estén suscritas, o las que poste-
riormente haya adquirido la sociedad, se mantendrán
en cartera hasta que sean puestas en circulación por
los órganos gestores. Las acciones en cartera deberán
estar en poder del depositario.

4. La sociedad deberá reducir obligatoriamente el
capital, reduciendo el valor nominal de sus acciones en
circulación, cuando el patrimonio social hubiere dismi-
nuido por debajo de las dos terceras partes de la cifra
de capital en circulación, siempre que haya transcurrido
un año sin que se haya recuperado el patrimonio. En
igual proporción se reducirá el valor nominal de las accio-
nes en cartera.

5. En el caso de que no existiesen bastantes accio-
nes propias adquiridas por la sociedad para atender la
obligación de vender sus propias acciones, la sociedad,
en el plazo que se establezca, deberá poner en circu-
lación acciones suficientes hasta alcanzar, si ello fuera
necesario, el capital máximo estatutario establecido.

Cuando la sociedad no pueda atender las obligacio-
nes anteriores por carecer de acciones en cartera y estar
ya desembolsado el capital estatutario máximo, la socie-
dad declarará esta circunstancia como hecho relevante
y su consejo de administración propondrá que se acuer-
de en la próxima junta ordinaria de accionistas el aumen-
to de su capital estatutario.

6. El valor liquidativo de cada acción será el que
resulte de dividir el patrimonio de la sociedad corres-
pondiente a la serie a la que pertenezca por el número
de acciones en circulación correspondiente a esa serie
y, a efectos de su suscripción y recompra por la sociedad,
se calculará con la periodicidad que se establezca regla-
mentariamente, en función de las distintas políticas de
inversión y características de los accionistas.

7. Las acciones se emitirán y recomprarán por la
propia sociedad a solicitud de cualquier interesado según
el valor liquidativo que corresponda a la fecha de soli-
citud, pudiendo ser objeto de comercialización por la
sociedad, directamente o a través de intermediarios habi-
litados, o en bolsa de valores pudiéndose, a tal efecto,
percibir comisiones o descuentos a favor de aquélla.

8. La adquisición por la sociedad de sus acciones
propias, entre el capital inicial y el capital estatutario
máximo, no estará sujeta a las limitaciones establecidas
sobre adquisición derivativa de acciones propias en la
Ley de Sociedades Anónimas. Por debajo de dicho capi-
tal mínimo podrá adquirir acciones con los límites y con-
diciones establecidos en la citada Ley de Sociedades
Anónimas.

9. La sociedad podrá poner en circulación acciones
a precio inferior a su valor nominal, no siendo aplicables
los artículos 75 y 76 de la Ley de Sociedades Anónimas.

Los accionistas de la sociedad no gozarán en ningún
caso del derecho preferente de suscripción en la emisión
o puesta en circulación de las nuevas acciones.

Quedan prohibidas las remuneraciones o ventajas de
los fundadores y promotores reguladas en la Ley de
Sociedades Anónimas.

10. No será de aplicación a las sociedades de inver-
sión de capital variable lo dispuesto en el artículo 60
de la Ley del Mercado de Valores, relativo a las ofertas
públicas de adquisición de valores.

Artículo 33. Liquidez.

Reglamentariamente se establecerán los diferentes
procedimientos que doten de liquidez a las acciones de
las SICAV.

CAPÍTULO II

Instituciones de inversión colectiva de carácter
no financiero

SECCIÓN 1.a CONCEPTO

Artículo 34. Concepto.

Son IIC de carácter no financiero todas aquellas que
no estén contempladas en el artículo 29 de esta ley.

SECCIÓN 2.a INSTITUCIONES DE INVERSIÓN COLECTIVA INMOBILIARIA

Artículo 35. Concepto y denominación.

1. Las IIC inmobiliaria reguladas en esta ley son
aquellas de carácter no financiero que tengan por objeto
principal la inversión en bienes inmuebles de naturaleza
urbana para su arrendamiento.

2. Las IIC inmobiliaria invertirán su activo en bienes
inmuebles, que podrán adquirir en sus distintas fases
de construcción, pudiendo compatibilizarlo, de acuerdo
con las limitaciones que se establezcan reglamentaria-
mente, con la inversión de una parte de su activo en
valores negociados en mercados secundarios.

3. Las denominaciones «Fondo de Inversión Inmo-
biliaria» o «Sociedad de Inversión Inmobiliaria», o sus
siglas, «F.I.I.» y «S.I.I.» serán privativas de las entidades
autorizadas, constituidas y registradas conforme a lo
establecido en esta ley.

Artículo 36. Normas de inversión.

1. Las IIC inmobiliaria deberán cumplir los criterios
de valoración de los bienes y derechos en los que invier-
tan y respetar los siguientes coeficientes:

Coeficiente de liquidez que garantice suficientemente
el cumplimiento del régimen de reembolso.

Coeficientes de diversificación del riesgo que limiten
la inversión en un solo inmueble así como el arren-
damiento de bienes inmuebles a entidades de un mismo
grupo.

2. Reglamentariamente se establecerá el plazo míni-
mo para el cumplimiento de los porcentajes derivados
de los coeficientes señalados en el apartado anterior
así como la posibilidad de excepcionar temporalmente
los porcentajes de diversificación del riesgo.

3. Las IIC inmobiliaria deberán respetar las reglas
que se establezcan en relación con el plazo mínimo de
permanencia de las inversiones, la adquisición y ena-
jenación de bienes inmuebles, la adquisición y enaje-
nación de opciones de compra, de compromisos de com-
pra a plazo y de derechos reales, la concentración de
flujos financieros resultantes del arrendamiento de los
bienes inmuebles, y la financiación con garantía hipo-
tecaria. De igual modo, en la adquisición de viviendas
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acogidas a protección oficial se cumplirán las condicio-
nes que permitan el mantenimiento de los beneficios
económicos inherentes al régimen de protección.

4. Los accionistas o partícipes de IIC inmobiliaria
podrán ser arrendatarios de los bienes inmuebles que
integren el activo de las mismas así como ostentar cual-
quier derecho distinto del derivado de su condición de
accionista o partícipe y realizar aportaciones, originarias
o derivativas, en especie.

Artículo 37. Sociedades de inversión inmobiliaria.

1. Las sociedades de inversión inmobiliaria serán
sociedades anónimas y dispondrán de un capital mínimo
totalmente desembolsado desde su constitución.

2. La gestión de una sociedad de inversión inmo-
biliaria podrá encomendarse a una sociedad gestora.

Artículo 38. Fondos de inversión inmobiliaria.

1. Los fondos de inversión inmobiliaria se regirán,
en lo no dispuesto específicamente para ellos, por lo
contemplado para los fondos de inversión de carácter
financiero.

2. En cuanto al régimen de suscripción y reembolso,
se ajustarán a las siguientes reglas:

a) El valor liquidativo deberá ser fijado, al menos,
mensualmente.

b) Deberá permitirse a los partícipes suscribir o soli-
citar el reembolso de sus participaciones, al menos, una
vez al año.

c) El patrimonio inmobiliario deberá tasarse, como
regla general, una vez al año. Dicha tasación deberá
efectuarse necesariamente por una sociedad de tasación
de las previstas en la legislación del mercado hipotecario.

d) Cuando concurran circunstancias excepcionales,
en los términos que se determinen reglamentariamente,
la CNMV podrá autorizar la suspensión de la suscripción
y el reembolso de las participaciones.

3. La inscripción de los bienes inmuebles pertene-
cientes al fondo en el Registro de la Propiedad se efec-
tuará a su nombre.

SECCIÓN 3.a OTRAS INSTITUCIONES DE INVERSIÓN COLECTIVA

NO FINANCIERAS

Artículo 39. Otras IIC no financieras.

Las IIC no financieras, distintas de las IIC inmobiliarias,
se regirán por lo dispuesto en esta ley y, adicionalmente,
por las disposiciones especiales que apruebe el Ministro
de Economía o, con su habilitación expresa, la CNMV.

TÍTULO IV

Sociedades Gestoras de Instituciones
de Inversión Colectiva

CAPÍTULO I

Concepto y objeto social

Artículo 40. Concepto, objeto social y reserva de acti-
vidad y de denominación.

1. Las SGIIC son sociedades anónimas cuyo objeto
social consistirá en la administración, representación,
gestión de las inversiones y gestión de las suscripciones
y reembolsos de los fondos y sociedades de inversión.

Además, las sociedades gestoras podrán ser auto-
rizadas para realizar las siguientes actividades:

a) Gestión discrecional e individualizada de carteras
de inversiones, incluidas las pertenecientes a fondos de
pensiones, en virtud de un mandato otorgado por los
inversores o persona legalmente autorizada, siempre que
tales carteras incluyan uno o varios de los instrumentos
previstos en el apartado 4 del artículo 63 de la Ley del
Mercado de Valores.

b) Administración, representación, gestión y comer-
cialización de fondos de capital riesgo, en los términos
establecidos por la Ley 1/1999, de 5 de enero, regu-
ladora de las entidades de capital-riesgo y sus sociedades
gestoras.

2. No obstante lo dispuesto en el apartado 1 de
este artículo, las sociedades gestoras podrán ser auto-
rizadas, además, para realizar las siguientes actividades
complementarias:

a) Asesoramiento sobre inversiones en uno o varios
de los instrumentos previstos en el apartado 4 del
artículo 63 de la Ley del Mercado de Valores.

b) Custodia y administración de las participaciones
de los fondos de inversión y, en su caso, de las acciones
de las sociedades de inversión.

En todo caso, la autorización para realizar las acti-
vidades del presente apartado estará condicionada a que
la sociedad gestora cuente con la autorización preceptiva
para prestar los servicios mencionados en el párrafo a)
del apartado 1 anterior.

3. Las sociedades gestoras podrán comercializar
acciones o participaciones de IIC. Esta actividad adicional
podrá ser realizada directamente o mediante agentes
o apoderados en las condiciones que reglamentariamen-
te se determinen. Las suscripciones o adquisiciones de
participaciones o acciones deberán efectuarse obliga-
toriamente mediante cheque nominativo librado a favor
de la IIC, transferencia bancaria a favor de la misma
o mediante entrega de efectivo directamente por la per-
sona interesada al depositario, para su posterior abono
en la cuenta del fondo o de la sociedad.

4. Las funciones que las sociedades gestoras
desempeñen con arreglo a lo dispuesto en esta ley y
sus normas de desarrollo las llevarán a cabo con la dili-
gencia de un ordenado empresario y de un representante
leal.

5. Las sociedades gestoras podrán delegar, total o
parcialmente, en terceras entidades la gestión de los
activos que integren los patrimonios de las IIC gestio-
nadas de acuerdo con las condiciones que se establezcan
reglamentariamente. En ningún caso la responsabilidad
de la sociedad de gestión se podrá ver afectada por
el hecho de que ésta delegue funciones en terceros.

6. Se entenderán reservadas a las SGIIC las acti-
vidades definidas en el párrafo primero del apartado 1
de este artículo.

7. La denominación «Sociedad Gestora de Institu-
ciones de Inversión Colectiva» y sus siglas «SGIIC» serán
privativas de las entidades inscritas en el registro corres-
pondiente de la CNMV, no pudiendo ninguna otra enti-
dad utilizar dichas denominaciones u otras que induzcan
a confusión con ellas.

El Registro Mercantil y los demás registros públicos
no inscribirán a aquellas sociedades cuya actividad u
objeto social o cuya denominación contradiga lo dis-
puesto en la presente ley, so pena de nulidad de pleno
derecho. Dicha nulidad no perjudicará los derechos de
terceros adquiridos de buena fe, conforme al contenido
de los correspondientes registros.

8. Ninguna persona o entidad podrá, sin haber obte-
nido la preceptiva autorización y sin hallarse inscrita en
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los registros de la CNMV desarrollar las actividades legal-
mente reservadas a las SGIIC, ni utilizar la denominación
a que se refiere el apartado 7 del presente artículo o
cualquier otra expresión que induzca a confusión con
ellas.

9. Las personas o entidades que incumplan lo esta-
blecido en este artículo serán sancionadas según lo pre-
visto en el título VI de esta ley. Si requeridas para que
cesen inmediatamente en la utilización de las denomi-
naciones o en la oferta o realización de las actividades,
continuaran utilizándolas o realizándolas, serán sancio-
nadas con multas coercitivas por importe de hasta
300.000 euros, que podrán ser reiteradas con ocasión
de posteriores requerimientos.

Será competente para la formulación de los reque-
rimientos y para la imposición de las multas a que se
refiere el párrafo anterior, la CNMV, que también podrá
hacer advertencias públicas respecto de la existencia
de esta conducta. Los requerimientos se formularán pre-
via audiencia de la persona o entidad interesada y las
multas se impondrán con arreglo al procedimiento pre-
visto en esta ley.

10. Lo dispuesto en este artículo se entiende sin
perjuicio de las demás responsabilidades, incluso de
orden penal, que puedan ser exigibles.

11. A las sociedades gestoras les corresponderá la
obligación de la llevanza y el mantenimiento de los regis-
tros y documentos en relación con las participaciones
y, en general, con sus operaciones en el mercado de
valores.

CAPÍTULO II

Condiciones de acceso a la actividad

Artículo 41. Autorización y registro.

1. Corresponderá al Ministro de Economía, a pro-
puesta de la CNMV, autorizar, con carácter previo, la
creación de SGIIC. Una vez constituidas, para dar comien-
zo a su actividad, deberán inscribirse en el Registro Mer-
cantil y en el correspondiente registro de la CNMV.

2. La solicitud de autorización deberá ir acompa-
ñada de los documentos que se establezcan, entre los
que figurarán necesariamente, el proyecto de estatutos
y una memoria en la que se describirá con detalle la
estructura organizativa de la sociedad, la relación de acti-
vidades a desarrollar y los medios técnicos y humanos
de que dispondrá, relación de quiénes ostentarán cargos
de administración o dirección en la entidad, así como
la acreditación de la honorabilidad y de la profesionalidad
de éstos, la identidad de los accionistas, ya sean directos
o indirectos, personas físicas o jurídicas, que posean una
participación significativa en la sociedad y el importe
de la misma y, en general, cuantos datos, informes o
antecedentes se consideren oportunos para verificar el
cumplimiento de las condiciones y requisitos estable-
cidos en este capítulo.

3. Deberá ser objeto de consulta previa con la auto-
ridad supervisora del correspondiente Estado miembro
de la Unión Europea la autorización de una sociedad
gestora cuando concurra alguna de las siguientes cir-
cunstancias:

a) que la sociedad gestora sea filial de otra sociedad
gestora, empresa de servicios de inversión, entidad de
crédito o de una entidad aseguradora autorizada en otro
Estado miembro de la Unión Europea,

b) que la sociedad gestora sea filial de la empresa
matriz de otra sociedad gestora, empresa de servicios
de inversión, entidad de crédito o de una entidad ase-
guradora autorizada en otro Estado miembro de la Unión
Europea,

c) que esté bajo el control de las mismas personas
físicas o jurídicas que otra sociedad gestora, empresa
de servicios de inversión, entidad de crédito o entidad
aseguradora autorizada en otro Estado miembro.

4. La autorización deberá notificarse dentro de los
tres meses siguientes a la recepción de la solicitud. Si
transcurren cinco meses sin que se dicte resolución
expresa, podrá entenderse estimada su solicitud por
silencio administrativo, con los efectos previstos en la
Ley 30/1992, de 26 de noviembre, de Régimen Jurídico
de las Administraciones Públicas y del Procedimiento
Administrativo Común.

Artículo 42. Denegación de la autorización.

El Ministro de Economía sólo podrá denegar la auto-
rización para constituir una SGIIC por las siguientes
causas:

a) Incumplimiento de los requisitos normativos exi-
gidos y, en particular, los previstos en el artículo siguien-
te.

b) Cuando, atendiendo a la necesidad de garantizar
una gestión correcta y prudente de la entidad, no se
considere adecuada la idoneidad de los accionistas que
vayan a tener una participación significativa. La idonei-
dad se apreciará, entre otros factores, en función de:

1.o La honorabilidad empresarial y profesional de
los accionistas.

2.o Los medios patrimoniales con que cuenten
dichos accionistas para atender los compromisos asu-
midos.

3.o La posibilidad de que la entidad quede expuesta
de forma inapropiada al riesgo de las actividades no
financieras de sus promotores o, cuando tratándose de
actividades financieras, la estabilidad o control de la
entidad puedan quedar afectados por el alto riesgo de
aquéllas.

c) Cuando se dé cualquiera de las causas estable-
cidas en el apartado cuarto del artículo 10 de esta ley.

Artículo 43. Requisitos de acceso a la actividad.

1. Las sociedades gestoras deberán reunir los
siguientes requisitos para obtener y conservar la auto-
rización:

a) Revestir la forma de sociedad anónima, consti-
tuida por tiempo indefinido, y que las acciones integran-
tes del capital social tengan carácter nominativo.

b) Tener por objeto social exclusivo el previsto en
el artículo 40 de esta ley. Con carácter principal, deberán
realizar las actividades contempladas en el primer párrafo
del artículo 40.1, sin perjuicio de que puedan ser auto-
rizadas para realizar el resto de las actividades previstas
en dicho artículo.

c) Que su domicilio social, así como su efectiva
administración y dirección, esté situado en territorio
español.

d) Que, cuando se trate de una entidad de nueva
creación, se constituya por el procedimiento de funda-
ción simultánea y que sus fundadores no se reserven
ventajas o remuneraciones especiales de clase alguna.

e) Disponer del capital social mínimo que se esta-
blezca reglamentariamente, totalmente desembolsado
en efectivo y posteriormente con los niveles de recursos
propios que se exijan, proporcionados al valor real de
los patrimonios que administren.

f) Que cuente con un consejo de administración for-
mado por no menos de tres miembros.

g) Que se comunique la identidad de todos los accio-
nistas, directos o indirectos, personas físicas o jurídicas,
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que posean una participación significativa en la sociedad,
y el importe de dicha participación.

h) Que quienes ostenten cargos de administración
o dirección en la sociedad, cuenten con los requisitos
de honorabilidad establecidos en el párrafo c) del apar-
tado 2 del artículo 11 de esta ley y que la mayoría de
los miembros del consejo de administración o de sus
comisiones ejecutivas así como todos los consejeros
delegados y directores generales y asimilados cuenten
con los requisitos de experiencia establecidos en el párra-
fo d) del apartado 2 del artículo 11 de esta ley, aten-
diendo al carácter de la IIC y tipos de carteras que la
sociedad de gestión pretenda gestionar.

i) Que cuente con una buena organización admi-
nistrativa y contable, así como con medios humanos
y técnicos adecuados, en relación con su objeto.

j) Que cuente con procedimientos y mecanismos
de control interno adecuados que garanticen la gestión
correcta y prudente de la sociedad, incluyendo proce-
dimientos de gestión de riesgos, así como mecanismos
de control y de seguridad en el ámbito informático y
órganos y procedimientos para la prevención del blan-
queo de capitales, un régimen de operaciones vinculadas
y un reglamento interno de conducta. La sociedad ges-
tora deberá estar estructurada y organizada de modo
que se reduzca al mínimo el riesgo de que los intereses
de las IIC o de los clientes se vean perjudicados por
conflictos de intereses entre la sociedad y sus clientes,
entre clientes, entre uno de sus clientes y una IIC o
entre dos IIC.

2. Cuando la sociedad gestora esté autorizada para
comercializar la suscripción y reembolso de participa-
ciones de fondos de inversión o la adquisición y ena-
jenación de acciones de sociedades de inversión, podrán
exigirse los requisitos adicionales de solvencia y ope-
rativos que se determinen.

3. La gestión de activos de personas o entidades
distintas a las IIC se efectuará con arreglo a los requisitos
y condiciones que regulen dicha gestión. En particular,
las SGIIC no podrán invertir ni la totalidad ni parte de
la cartera de un inversor en participaciones o acciones
de IIC por ella gestionados, salvo con el consentimiento
general previo del cliente. Asimismo, quedarán sujetas
exclusivamente en relación con la gestión discrecional
e individualizada de carteras de inversiones a que se
refiere el párrafo a) del apartado 1 del artículo 40 de
esta ley y sólo por el patrimonio gestionado en relación
con la misma, a las normas relativas a los sistemas
de indemnización de los inversores previstos en el
artículo 77 de la Ley del Mercado de Valores.

CAPÍTULO III

Condiciones de ejercicio

Artículo 44. Modificación de estatutos.

1. Las modificaciones del proyecto constitutivo y
de los estatutos sociales de las sociedades gestoras se
sujetarán, con las excepciones que se determinen, al
procedimiento de autorización previsto en este título.
Todas ellas deberán ser objeto de inscripción en el Regis-
tro Mercantil y en el de la CNMV.

2. No requerirán autorización previa, aunque debe-
rán ser comunicadas a la CNMV para su constancia en
el registro correspondiente, las modificaciones de los
estatutos sociales de las sociedades gestoras que tengan
por objeto:

a) El cambio de denominación de la sociedad ges-
tora.

b) El cambio de domicilio dentro del territorio na-
cional.

c) Incorporar a los estatutos de la sociedad gestora
preceptos legales o reglamentarios de carácter impe-
rativo o prohibitivo, o cumplir resoluciones judiciales o
administrativas.

d) Las ampliaciones y reducciones de capital rea-
lizadas por imperativo legal.

e) Aquellas otras modificaciones para las que
la CNMV, en contestación a consulta previa formulada
al efecto por la institución afectada, haya considerado
innecesario, por su escasa relevancia, el trámite de auto-
rización.

Artículo 45. Participaciones significativas.

1. A los efectos de esta ley, se entenderá por par-
ticipación significativa en una sociedad gestora aquélla
que alcance, de forma directa o indirecta, al menos el cin-
co por ciento del capital o de los derechos de voto de
la sociedad.

También tendrá la consideración de participación sig-
nificativa, en los términos que se determinen reglamen-
tariamente aquélla que, sin llegar al porcentaje señalado,
permita ejercer una influencia notable en la sociedad.

2. Toda persona física o jurídica que pretenda
adquirir, directa o indirectamente, una participación
significativa en una sociedad gestora deberá informar
previamente de ello a la CNMV, indicando la cuantía
de dicha participación, el modo de adquisición y el plazo
máximo en que se pretenda realizar la operación.

3. También deberá informar previamente a la
CNMV, en los términos señalados en el apartado anterior,
quien pretenda incrementar, directa o indirectamente,
su participación significativa de tal forma que su por-
centaje de capital o derechos de voto alcance o sobre-
pase alguno de los siguientes niveles: 10 por ciento,
15 por ciento, 20 por ciento, 25 por ciento, 33
por ciento, 40 por ciento, 50 por ciento, 66 por ciento
ó 75 por ciento. En todo caso, esta obligación será tam-
bién exigible a quien en virtud de la adquisición pre-
tendida pudiera llegar a controlar la sociedad gestora.

4. Se entenderá que existe una relación de control
a los efectos de este título siempre que se dé alguno
de los supuestos previstos en el artículo 4 de la Ley
del Mercado de Valores.

5. La CNMV dispondrá de un plazo máximo de un
mes, a contar desde la fecha en que haya sido informada,
para, en su caso, oponerse a la adquisición pretendida.
Si la Comisión no se pronunciara en dicho plazo, se
entenderá que acepta la pretensión. Cuando no exista
oposición de la CNMV, ésta podrá fijar un plazo máximo
distinto al solicitado para efectuar la adquisición.

6. En el supuesto de que, como consecuencia de
la adquisición, la sociedad gestora fuera a quedar bajo
alguna de las modalidades de control previstas en el
apartado 3 del artículo 41 de esta ley, la CNMV deberá
consultar a la autoridad supervisora competente.

La CNMV deberá suspender su decisión o limitar sus
efectos cuando en virtud de la adquisición la sociedad
gestora vaya a quedar controlada por una empresa auto-
rizada en un Estado no miembro de la Unión Europea
y se den las circunstancias previstas en el apartado 4
del artículo 66 de la Ley del Mercado de Valores.

7. Cuando se efectúe una adquisición de las regu-
ladas en los apartados anteriores sin haber informado
previamente a la CNMV; habiéndole informado, pero sin
que hubiera transcurrido todavía el plazo de un mes pre-
visto en el apartado 5 de este artículo, o con la oposición
expresa de la CNMV, se producirán los siguientes efec-
tos:

a) En todo caso, y de forma automática, no se
podrán ejercer los derechos políticos correspondientes
a las participaciones adquiridas irregularmente. Si, no
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obstante, llegaran a ejercerse, los correspondientes
votos serán nulos y los acuerdos serán impugnables en
vía judicial, según lo previsto en la Ley de Sociedades
Anónimas, estando legitimada al efecto la CNMV.

b) Se podrá acordar la suspensión de actividades
prevista en el artículo 51 de esta ley.

c) Si fuera preciso, se acordará la intervención de
la empresa o la sustitución de sus administradores, según
lo previsto en el artículo 72 de esta ley.

Además, se podrán imponer las sanciones previstas
en el título VI de esta ley.

8. Toda persona física o jurídica que, directa o indi-
rectamente, pretenda dejar de tener una participación
significativa en una sociedad gestora, que pretenda redu-
cir su participación de forma que ésta se reduzca por
debajo de algunos de los niveles previstos en el apar-
tado 3 de este artículo, o que, en virtud de la enajenación
pretendida, pueda perder el control de la sociedad, debe-
rá informar previamente a la CNMV, indicando la cuantía
de la operación propuesta y el plazo previsto para llevarla
a cabo.

El incumplimiento de este deber de información será
sancionado según lo previsto en el título VI de esta ley.

9. Las sociedades gestoras deberán comunicar a
la CNMV, en cuanto tengan conocimiento de ello, las
adquisiciones o cesiones de participaciones en su capital
que traspasen alguno de los niveles señalados en los
apartados anteriores. Dichas sociedades no inscribirán
en su libro registro de acciones las transmisiones de
acciones que estén sometidas a la obligación de comu-
nicación establecida conforme a este artículo hasta que
no se justifique la no oposición de la CNMV o, en su
caso, se les acredite que se le ha realizado la comu-
nicación a la CNMV y que ha transcurrido el plazo esta-
blecido para la oposición.

10. Cuando existan razones fundadas y acreditadas
de que la influencia ejercida por las personas que posean
una participación significativa en una sociedad gestora
pueda resultar en detrimento de la gestión correcta y
prudente de la misma y dañar gravemente su situación
financiera, la CNMV adoptará alguna o algunas de las
siguientes medidas:

a) Las previstas en los párrafos a) y b) del apar-
tado 7 del presente artículo, si bien la suspensión de
los derechos de voto no podrá exceder de tres años.

b) Con carácter excepcional, la revocación de la
autorización.

Además, se podrán imponer las sanciones que pro-
cedan según lo previsto en el título VI de esta ley.

Artículo 46. Obligaciones y responsabilidad.

1. Las sociedades gestoras deberán cumplir las obli-
gaciones previstas en esta ley y sus normas de desarrollo
y, en especial, las siguientes:

a) Comunicar a la CNMV aquellos cambios en las
condiciones de la autorización que puedan ser relevantes
con relación a las facultades y la labor supervisora de
la CNMV.

b) Informar a la CNMV de las inversiones en que
materialicen sus recursos propios y por cuenta de los
fondos y sociedades que administren.

c) Informar a la CNMV de forma periódica sobre
la composición de su accionariado o de las alteraciones
que en el mismo se produzcan en los términos que se
establezcan reglamentariamente. Tal información com-
prenderá, necesariamente, la relativa a la participación
de otras entidades financieras en su capital, cualquiera
que fuera su cuantía. Reglamentariamente se establecerá

en qué casos la información suministrada tendrá carácter
público.

d) En relación con los fondos gestionados, regla-
mentariamente se establecerán aquellos supuestos en
los que, en atención a la relevancia cuantitativa y al
carácter estable de la participación del fondo en el capital
de una sociedad, la sociedad gestora estará obligada
a ejercer todos los derechos inherentes a los valores
integrados en el fondo en beneficio exclusivo de los par-
tícipes, especialmente el derecho de asistencia y voto
en las juntas generales.

En todo caso, las sociedades gestoras deberán infor-
mar a los partícipes de su política en relación al ejercicio
de los derechos políticos inherentes a los valores que
integren la cartera del fondo, justificando bien el no ejer-
cicio del derecho de voto o bien el sentido del mismo.
Asimismo, deberán dejar constancia de dicha política
en los documentos informativos que se determinen.

2. Las sociedades gestoras actuarán en beneficio
de los partícipes o accionistas de las instituciones cuyos
activos administren y las comisiones que perciban de
ellos tendrán los límites establecidos de acuerdo con
lo dispuesto en el artículo 8 de esta ley. Le correspon-
derán a la sociedad gestora las facultades del dominio
sobre el patrimonio del fondo, sin ser propietaria del
mismo, ejerciéndolas en interés de los partícipes, de
acuerdo con lo dispuesto en esta ley, en sus normas
de desarrollo y en el reglamento de gestión.

3. La sociedad gestora estará obligada a remitir a
los depositarios toda la información que se precise regla-
mentariamente. Asimismo, estarán obligados a comu-
nicar a la CNMV cualquier anomalía que detecten en
las funciones del depositario respecto de los activos que
administren.

4. La sociedad gestora será responsable frente a
los partícipes o accionistas de todos los perjuicios que
les causare por incumplimiento de sus obligaciones lega-
les. La sociedad gestora está obligada a exigir al depo-
sitario responsabilidad en el ejercicio de sus funciones
en nombre de los partícipes.

Artículo 47. Auditoría de cuentas y otras condiciones
de ejercicio.

Las sociedades gestoras deberán someterse a la audi-
toría de cuentas, de conformidad con lo dispuesto en
la Ley 19/1988, de 12 de julio, de auditoría de cuentas,
ajustando el ejercicio económico al año natural.

Resultará de aplicación a la auditoría de las SGIIC
lo previsto en el artículo 92, párrafo c) de la Ley del
Mercado de Valores.

Reglamentariamente se establecerán los coeficientes
mínimos de inversión, diversificación y endeudamiento
que deberán cumplir en todo momento.

Artículo 48. Departamento de atención al cliente y
defensor del cliente.

1. Las sociedades gestoras estarán obligadas a aten-
der y resolver las quejas y reclamaciones que los accio-
nistas de sociedades de inversión o los partícipes de
fondos de inversión puedan presentar, relacionados con
sus intereses y derechos legalmente reconocidos. A
estos efectos, las sociedades gestoras deberán contar
con un departamento o servicio de atención al cliente
encargado de atender y resolver las quejas y reclama-
ciones. Las entidades llevarán un registro interno de
todas las reclamaciones recibidas de sus clientes, en
el que incorporarán una copia de la reclamación recibida
y de la contestación trasladada al reclamante.

Dichas sociedades gestoras podrán, bien individual-
mente, bien agrupadas por ramas de actividad, proxi-
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midad geográfica, volumen de negocio o cualquier otro
criterio, designar un defensor del cliente, que habrá de
ser una entidad o experto independiente de reconocido
prestigio y a quien corresponderá atender y resolver los
tipos de reclamaciones que se sometan a su decisión
en el marco de lo que disponga su reglamento de fun-
cionamiento, así como promover el cumplimiento de la
normativa de transparencia y protección de la clientela
y de las buenas prácticas y usos financieros.

2. La decisión del defensor del cliente favorable a
la reclamación vinculará a la sociedad gestora. Esta vin-
culación no será obstáculo a la plenitud de tutela judicial,
al recurso a otros mecanismos de solución de conflictos
ni a la protección administrativa.

Artículo 49. Causas de la revocación.

1. La autorización concedida a una SGIIC podrá
revocarse en los siguientes supuestos:

a) Si no hace uso de la autorización dentro de
los 12 meses siguientes a la fecha de la notificación
de la misma.

b) Si renuncia expresamente a la autorización, inde-
pendientemente de que se transforme en otra entidad
o acuerde su disolución.

c) Si interrumpe, de hecho, las actividades especí-
ficas autorizadas durante un período superior a seis
meses.

d) Si durante un año realiza un volumen de actividad
inferior al que reglamentariamente se determine.

e) Si incumple de forma sobrevenida cualquiera de
los requisitos para la obtención de la autorización y para
ejercer la actividad según lo previsto en esta ley. No
obstante, en el caso de que los recursos propios de una
sociedad gestora desciendan por debajo de los límites
fijados, la CNMV podrá, de manera excepcional y de
forma motivada, conceder un plazo no superior a seis
meses para que se corrija la situación o cesen las acti-
vidades de la sociedad gestora.

f) Cuando se dé el supuesto previsto en el apar-
tado 10 del artículo 45 de esta ley o se infrinjan de
manera grave o sistemática las disposiciones previstas
en esta ley o en el resto de normas que regulen el régi-
men jurídico de las sociedades gestoras de las IIC.

g) Como sanción, según lo previsto en el título VI
de esta ley.

h) Cuando se dé alguna de las causas de disolución
forzosa previstas en el artículo 260 de la Ley de Socie-
dades Anónimas.

i) Si se hubiera obtenido la autorización en virtud
de declaraciones falsas, omisiones o por otro medio
irregular.

j) Si se acuerda la apertura de un procedimiento
concursal.

2. Toda autorización revocada a una sociedad ges-
tora española que realice cualquier actuación transfron-
teriza de conformidad con lo previsto en el artículo 54
de esta ley deberá notificarse a las autoridades com-
petentes del Estado miembro de acogida.

Artículo 50. Procedimiento de revocación.

1. La revocación de la autorización se ajustará al
procedimiento común previsto en la Ley 30/1992, de 26
de noviembre, de Régimen Jurídico de las Administra-
ciones Públicas y del Procedimiento Administrativo
Común, con las especialidades siguientes:

a) El acuerdo de iniciación y la instrucción corres-
ponderá a la CNMV, que podrá adoptar las medidas pro-
visionales que considere necesarias, tales como la enco-
mienda de la gestión de las IIC gestionadas a otra SGIIC.

b) La resolución del expediente corresponderá al
Ministro de Economía a propuesta de la CNMV, o direc-
tamente a este organismo en el supuesto previsto en
el párrafo b) del apartado 1 del artículo anterior.

2. No obstante, cuando la causa de revocación que
concurra sea alguna de las previstas en los párrafos a),
b) o c) del artículo anterior, bastará con dar audiencia
a la entidad interesada. En los casos previstos en el párra-
fo g) se habrán de seguir los procedimientos específicos
previstos en esta ley.

3. La resolución que acuerde la revocación será
inmediatamente ejecutiva. Una vez notificada, la socie-
dad gestora no podrá realizar nuevas actuaciones rela-
cionadas con su objeto social. La resolución deberá
inscribirse en el Registro Mercantil y en el registro de
la CNMV. Asimismo, se publicará en el «Boletín Oficial
del Estado», produciendo desde entonces efectos frente
a terceros.

4. El Ministro de Economía podrá acordar, a pro-
puesta de la CNMV, que la revocación conlleve la diso-
lución forzosa de la entidad. En estos supuestos, la CNMV
podrá, en aras de la protección de los partícipes y accio-
nistas de las IIC gestionadas, acordar todas las medidas
cautelares que se estimen pertinentes y, en especial:

a) Acordar el traspaso a otra sociedad de la gestión
del efectivo, los valores negociables y demás instrumen-
tos financieros, bienes y derechos gestionados.

b) Nombrar a los liquidadores.
c) Exigir alguna garantía específica a los socios o

a los liquidadores designados por la sociedad.
d) Intervenir las operaciones de liquidación. Si en

virtud de lo previsto en este precepto, o en otros de
esta ley, hubiera que nombrar liquidadores o interven-
tores de la operación de liquidación, será de aplicación
lo contemplado en el capítulo III del título VI de esta ley.

5. Cuando una sociedad gestora acuerde su diso-
lución por alguna de las causas previstas en el artículo
260 de la Ley de Sociedades Anónimas, se entenderá
revocada la autorización, pudiendo la CNMV acordar
para su ordenada liquidación cualquiera de las medidas
señaladas en el apartado 4 de este artículo.

Artículo 51. Suspensión.

Cuando concurra alguno de los supuestos previstos
en el artículo siguiente, la CNMV podrá suspender, con
carácter total o parcial, los efectos de la autorización
concedida a una SGIIC. En caso de suspensión parcial,
afectará a alguna de las IIC gestionadas o a alguna de
las facultades. En el acto de suspensión podrán acor-
darse las medidas cautelares que se estimen pertinentes.

Artículo 52. Supuestos de suspensión.

1. La suspensión a que se refiere el artículo anterior,
podrá acordarse cuando se dé alguno de los siguientes
supuestos:

a) Apertura de un expediente sancionador por
infracción grave o muy grave.

b) Cuando se dé alguna de las causas previstas
en los párrafos e), f), g), o i) del apartado 1 del artículo 49
de esta ley, en tanto se sustancie el procedimiento de
revocación.

c) Cuando se dé el supuesto previsto en el artícu-
lo 45.7 de esta ley.

d) Como sanción, según lo previsto en el título VI
de esta ley.

2. La suspensión sólo se acordará cuando, dándose
una de las causas previstas en el apartado anterior, la
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medida sea necesaria para proteger a los partícipes o
accionistas de la IIC gestionada, o en su caso, a otros
clientes de la institución. No podrá acordarse, salvo que
se trate de una sanción, por un plazo superior a un año,
prorrogable por otro más.

Artículo 53. Sustitución.

1. La sociedad gestora podrá solicitar su sustitución
como tal, cuando así lo estime pertinente, mediante escri-
to presentado a la CNMV por el depositario, la antigua
sociedad gestora y por la nueva sociedad gestora, la
cual se declarará dispuesta a aceptar tales funciones,
interesando la correspondiente autorización. Excepcio-
nalmente, la CNMV podrá autorizar dicha sustitución aún
cuando sea solicitada unilateralmente por la sociedad
gestora. En ningún caso podrá la sociedad gestora que
pretenda ser sustituida renunciar al ejercicio de sus fun-
ciones mientras no se hayan cumplido los requisitos y
trámites para la designación de su sustituta.

2. El procedimiento concursal de la sociedad ges-
tora no produce de derecho la disolución de la IIC admi-
nistrada, pero aquélla cesará en la gestión del fondo,
o en la de los activos de sociedades de inversión y en
el resto de las actividades que haya sido autorizada a
realizar, iniciándose los trámites para la sustitución de
la gestora en la forma y condiciones que se fijen regla-
mentariamente. La CNMV podrá acordar dicha sustitu-
ción aún cuando no sea solicitada por la sociedad ges-
tora.

3. Lo previsto en los apartados anteriores resultará
aplicable en las circunstancias previstas en el artículo 72
de esta ley.

CAPÍTULO IV

Actuación transfronteriza

Artículo 54. Actuación transfronteriza de las socieda-
des gestoras autorizadas en España.

1. Las SGIIC autorizadas en España podrán ejercer
la actividad a que se refiera la autorización en otros
Estados miembros de la Unión Europea, ya sea a través
del establecimiento de una sucursal, ya sea mediante
la libre prestación de servicios, en los términos esta-
blecidos en el presente artículo.

2. Toda sociedad gestora autorizada en España que
desee establecer una sucursal en el territorio de otro
Estado miembro deberá notificarlo a la CNMV. En la
notificación a la CNMV deberá indicarse:

a) El Estado miembro en cuyo territorio se proponga
establecer la sucursal.

b) El programa de funcionamiento que establezca
las actividades y servicios que se proponga realizar y
la estructura de la organización de la sucursal.

c) La dirección en el Estado miembro de acogida
en la que puedan serle requeridos los documentos.

d) El nombre de los directivos responsables de la
sucursal.

3. La CNMV deberá remitir toda la información apor-
tada por la sociedad gestora al Estado miembro de aco-
gida en el plazo de tres meses a partir de la recepción
de la totalidad de la información, salvo que tenga razones
para dudar, visto el proyecto en cuestión, de la ade-
cuación de las estructuras administrativas o de la situa-
ción financiera de la sociedad de gestión, habida cuenta
de las actividades que ésta se proponga ejercer. Esta
circunstancia deberá ser notificada a la sociedad gestora
en el plazo de dos meses a partir de la recepción de
la totalidad de la información.

En caso de modificación de alguno de los datos comu-
nicados con arreglo a lo dispuesto en los párrafos a),
b), c) y d) del apartado anterior, la sociedad gestora
comunicará por escrito dicha modificación a la CNMV
como mínimo un mes antes de hacerla efectiva para
que ésta pueda pronunciarse sobre la misma de acuerdo
con lo establecido en este artículo.

4. Toda sociedad gestora autorizada en España que
desee ejercer por primera vez su actividad en el territorio
de otro Estado miembro al amparo de la libre prestación
de servicios, deberá notificarlo a la CNMV. También debe-
rá efectuarse la notificación en el caso de que la sociedad
gestora encomiende a terceros la comercialización de
acciones y participaciones de IIC en el Estado miembro
de acogida. En la notificación deberá indicarse:

a) El Estado miembro en cuyo territorio se proponga
operar.

b) El programa de funcionamiento en el que se esta-
blezcan las actividades y servicios que se proponga rea-
lizar, así como la identificación de los terceros a los que
encomienden la comercialización de acciones y parti-
cipaciones de IIC.

La CNMV deberá remitir toda la información aportada
por la sociedad gestora al Estado miembro de acogida
en el plazo de un mes a partir de la recepción de la
totalidad de la información. En caso de modificación del
contenido de la información a la que se refiere el párra-
fo b) anterior, la sociedad gestora comunicará por escrito
dicha modificación a la CNMV antes de hacerla efectiva.

5. En el supuesto de haber sido adoptada cualquier
medida de las previstas en el título VI de esta ley,
destinada a prevenir o sancionar la comisión de actos
contrarios a las disposiciones legales o reglamentarias
por parte de una sociedad gestora autorizada en España,
habrá que informar a las autoridades competentes del
Estado miembro de acogida con el fin de facilitar el ejer-
cicio de sus facultades de supervisión. Reglamentaria-
mente se determinará el ejercicio de esta obligación,
así como la remisión de cualquier otra información que
resulte necesaria a estas últimas autoridades y de la
realización de verificaciones «in situ» en el ejercicio del
deber de colaboración previsto en la normativa comu-
nitaria.

6. Las sociedades gestoras españolas que preten-
dan abrir una sucursal o prestar servicios sin sucursal
en un Estado que no sea miembro de la Unión Europea,
deberán obtener previamente una autorización de la
CNMV, determinándose reglamentariamente los requi-
sitos y el procedimiento aplicables a este supuesto.

Artículo 55. Sociedades gestoras autorizadas en otro
Estado miembro de la Unión Europea.

1. Las sociedades gestoras autorizadas en otro Esta-
do miembro de la Unión Europea al amparo de la Direc-
tiva 85/611/CEE podrán realizar en España, bien
mediante la apertura de una sucursal, bien en régimen
de libre prestación de servicios, la actividad a que se
refiera su autorización en los términos establecidos en
el presente artículo.

2. En ningún caso se podrá condicionar el estable-
cimiento de sucursales o la libre prestación de servicios
a la obligación de obtener una autorización adicional
ni a la de aportar un fondo de dotación o cualquier medi-
da de efecto equivalente.

3. La apertura en España de sucursales de socie-
dades gestoras autorizadas en otros Estados miembros
de la Unión Europea no requerirá autorización previa.
Sin embargo, la misma estará condicionada a que la
CNMV reciba una comunicación de la autoridad com-
petente del Estado miembro de origen de la sociedad
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gestora, que contenga la información indicada en los
párrafos a), b), c) y d) del apartado 2 del artículo 54
de esta ley.

Una vez recibida la comunicación, la CNMV procederá
a notificar su recepción a la sociedad gestora, quien
deberá inscribir la sucursal en el Registro Mercantil y
en el registro correspondiente de la CNMV, comunicando
a ésta la fecha del inicio efectivo de sus actividades.

La CNMV podrá fijar un plazo, no superior a dos meses
desde la recepción de la comunicación, para el inicio
de las actividades de la sucursal. Asimismo, podrá indi-
carle, en su caso, las condiciones en que, por razones
de interés general, deberá ejercer su actividad en España,
incluidas las referidas a la comercialización en España
de acciones y participaciones de IIC sujetas a la Directiva
85/611/CEE y las normas de conducta a observar en
el caso de prestación del servicio de gestión individua-
lizada de carteras y de los servicios de custodia y ase-
soramiento sobre inversiones.

4. En caso de modificación de alguno de los datos
comunicados con arreglo a lo dispuesto en los párrafos
a), b), c) y d) del apartado 2 del artículo 54 anterior,
la sociedad gestora comunicará por escrito dicha modi-
ficación a la CNMV como mínimo en el plazo de un
mes antes de hacer efectiva tal modificación.

5. La realización en España, por primera vez, de acti-
vidades en régimen de libre prestación de servicios, por
sociedades gestoras autorizadas en otro Estado miembro
de la Unión Europea, podrá iniciarse una vez que la
CNMV haya recibido una comunicación de la autoridad
competente del Estado miembro de origen de la sociedad
gestora, en los términos indicados en el apartado 4 del
artículo 54 de esta ley.

La CNMV comunicará a la sociedad gestora las con-
diciones a las que, por razón de interés general, deberá
atenerse la sociedad gestora en España, incluidas las
normas de conducta que deberá observar en caso de
prestación del servicio de gestión individualizada de car-
teras y los servicios de custodia y asesoramiento finan-
ciero.

El procedimiento descrito en el presente apartado
también se seguirá en el caso de que la sociedad gestora
encomiende a terceros la comercialización en España
de acciones y participaciones de IIC. En cualquier caso,
dicha comercialización deberá cumplir los requisitos
establecidos en el artículo 15 de esta ley.

En caso de modificación del contenido de la infor-
mación a la que se refiere el párrafo b) del apartado 4
del artículo 54 anterior, la sociedad gestora comunicará
por escrito dicha modificación a la CNMV antes de hacer-
la efectiva.

6. La CNMV podrá exigir a las sociedades gestoras
que cuenten con sucursales en territorio español infor-
mación periódica con fines estadísticos sobre las
actividades que desarrollen en dicho territorio, así como
cualquier otra información que sea necesaria para el
cumplimiento de sus obligaciones de supervisión con
arreglo a esta ley. Por otro lado, podrá exigir a las socie-
dades gestoras que actúen en territorio español en régi-
men de libre prestación de servicios la información nece-
saria para controlar el cumplimiento por éstas de las
normas que les sean aplicables en virtud de esta ley
y de sus normas de desarrollo.

7. Las sociedades gestoras autorizadas en otro Esta-
do miembro de la Unión Europea que pretendan realizar
en España las actividades a que se refiera su autorización
en régimen de libre prestación de servicios vendrán obli-
gadas a designar un representante con residencia fiscal
en España para que les represente a efectos de las obli-
gaciones tributarias que deban cumplir por las activi-
dades que realicen en territorio español.

Artículo 56. Sociedades gestoras no comunitarias.

1. A las sociedades gestoras no comunitarias que
pretendan abrir una sucursal en España y a las comu-
nitarias no sometidas a la Directiva 85/611/CEE, les
será de aplicación el procedimiento de autorización
previa previsto en el capítulo II de este título con las
adaptaciones que se establezcan reglamentariamente.
Si pretenden prestar servicios sin sucursal deberán ser
autorizadas en la forma y condiciones que se fijen. En
ambos casos la autorización podrá ser denegada, o con-
dicionada, por motivos prudenciales, por no darse un
trato equivalente a las entidades españolas en su país
de origen, o por no quedar asegurado el cumplimiento
de la normativa establecida en esta ley y en su desarrollo
reglamentario, a la que deberán ajustarse en su fun-
cionamiento.

2. También quedará sujeta a la previa autorización
de la CNMV, la creación por una sociedad gestora espa-
ñola o un grupo de sociedades gestoras españolas de
una sociedad gestora extranjera, o la adquisición de una
participación en una sociedad gestora ya existente, cuan-
do dicha sociedad gestora extranjera vaya a ser cons-
tituida o se encuentre domiciliada en un Estado que no
sea miembro de la Unión Europea. Reglamentariamente
se determinará la información que deba incluirse en la
solicitud.

TÍTULO V

Depositario

Artículo 57. Concepto.

A los efectos de esta ley, los depositarios son las
entidades a las que se encomienda el depósito o custodia
de los valores, efectivo y, en general, de los activos objeto
de las inversiones de las IIC, así como la vigilancia de
la gestión de las SGIIC y, en su caso, de los adminis-
tradores de las IIC con forma societaria y las demás
funciones que les asigna esta ley.

Artículo 58. Designación e incompatibilidades.

1. Podrán ser depositarios los bancos, las cajas de
ahorros, incluida la Confederación Española de Cajas de
Ahorro, las cooperativas de crédito, las sociedades y las
agencias de valores. Todos ellos deberán ostentar la con-
dición de entidad participante en los sistemas de com-
pensación, liquidación y registro en los mercados en los
que vayan a operar, sea como tal o a través de otra
entidad participante. En este último caso, la entidad par-
ticipante deberá tener desglosada la cuenta de terceros.

El depositario deberá tener su domicilio social o, en
su caso, una sucursal en España.

Cuando el depositario cuente con calificación cre-
diticia concedida por una agencia de calificación reco-
nocida por la CNMV se hará constar en los informes
semestral y trimestral.

2. Cada institución tendrá un solo depositario. Nin-
guna entidad podrá ser simultáneamente gestora y depo-
sitaria de una misma institución, salvo en los supuestos
normativos en que, con carácter excepcional, se admita
esta posibilidad.

Artículo 59. Autorización.

1. Los depositarios de las IIC adquirirán el carácter
de tales mediante la autorización de la CNMV e ins-
cripción en el correspondiente registro administrativo de
la misma. La resolución relativa a dicha autorización se
notificará en el plazo máximo de los 15 días siguientes
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a la fecha de entrada de la solicitud en el registro de
la CNMV, o al momento en que se complete la docu-
mentación exigible para acreditar el cumplimiento de
los requisitos exigibles de acuerdo con esta ley y dis-
posiciones de desarrollo, y, en todo caso, dentro del
mes siguiente a su recepción.

2. Cuando la solicitud no sea resuelta en el plazo
anteriormente señalado podrá entenderse estimada con
los efectos previstos en la Ley 30/1992, de 26 de
noviembre, de Régimen Jurídico de las Administraciones
Públicas y del Procedimiento Administrativo Común.

3. La CNMV sólo podrá denegar la autorización para
ser depositario cuando la entidad no cumpla los requi-
sitos normativos exigidos a los depositarios o no cuente
con los medios adecuados para la realización de las fun-
ciones establecidas en el artículo siguiente.

Artículo 60. Obligaciones.

Los depositarios de IIC deberán cumplir las siguientes
obligaciones:

a) Redactar el reglamento de gestión de los fondos
de inversión y otorgar el documento de constitución,
así como los de modificación o liquidación. Dichas fun-
ciones deberán ser desarrolladas de manera conjunta
con la sociedad gestora.

b) Asumir ante los partícipes o accionistas la función
de vigilancia de la gestión realizada por las sociedades
gestoras de los fondos de inversión o por los adminis-
tradores de las sociedades de inversión. A este fin, com-
probarán especialmente que se respetan los límites a
las inversiones y coeficientes previstos en esta ley.

c) Emitir en unión con la sociedad gestora los cer-
tificados de las participaciones en los fondos de inversión
que estén representadas a través de dichos títulos. Asi-
mismo, podrán solicitar a las entidades encargadas de
los registros contables, por cuenta y en nombre de los
partícipes, la expedición de los certificados a los que
alude el artículo 12 de la Ley del Mercado de Valores,
cuando se trate de participaciones representadas
mediante anotaciones en cuenta.

d) Velar por la regularidad de las suscripciones de
participaciones cuyo neto abonarán en la cuenta de los
fondos.

e) Satisfacer, por cuenta de los fondos, los reem-
bolsos de participaciones, cuyo importe neto adeudará
en la cuenta del fondo. A este fin, le corresponde super-
visar los criterios, fórmulas y procedimientos utilizados
por la sociedad gestora para el cálculo del valor liqui-
dativo de las participaciones.

f) Velar por los pagos de los dividendos de las accio-
nes y los beneficios de las participaciones en circulación,
así como cumplimentar las órdenes de reinversión reci-
bidas.

g) Cumplimentar, en su caso, por cuenta de las ins-
tituciones, las operaciones de compra y venta de valores,
así como cobrar los intereses y dividendos devengados
por los mismos.

h) Velar por el respeto de la legalidad en la actuación
de la sociedad gestora cuando actúe como comercia-
lizadora de fondos de inversión.

i) Ejercer las funciones de depósito o administración
de valores pertenecientes a las IIC, responsabilizándose
en los casos en que no desarrollen directamente las mis-
mas. Reglamentariamente se desarrollarán las obligacio-
nes inherentes a esta función de custodia y las exigencias
que deben satisfacer las entidades que realicen el depó-
sito de valores extranjeros de las IIC.

j) Realizar cualquier otra función que sirva para la
mejor ejecución o como complemento de las funciones
de custodia y vigilancia.

Artículo 61. Sustitución.

1. El depositario podrá solicitar su sustitución, cuan-
do así lo estime pertinente, mediante escrito presentado
a la CNMV por la sociedad gestora, el antiguo depositario
y por el nuevo, el cual se declarará dispuesto a asumir
tales funciones, interesando la correspondiente autori-
zación. Excepcionalmente, la CNMV podrá autorizar
dicha sustitución aun cuando sea solicitada unilateral-
mente por el depositario o, en su caso, por la sociedad
gestora. En ningún caso podrá el depositario renunciar
al ejercicio de sus funciones mientras no se hayan cum-
plido los requisitos y trámites para la designación de
un sustituto.

2. El procedimiento concursal del depositario no
produce de derecho la disolución de la institución cuyos
activos custodia, aunque, en dicho supuesto, el depo-
sitario cesará en sus funciones, iniciándose los trámites
para su sustitución.

Artículo 62. Responsabilidad.

1. Los depositarios actuarán siempre de manera
independiente y en interés de los inversores en IIC,
debiendo cumplir todas sus obligaciones con la diligencia
de un ordenado empresario y de un representante leal.

Los depositarios podrán pedir a la sociedad gestora
toda la información que necesiten para el ejercicio de
sus funciones.

El depositario está obligado a comunicar a la CNMV
cualquier anomalía que detecte en la gestión de las ins-
tituciones cuyos activos tienen en custodia.

2. Los depositarios serán responsables frente a los
partícipes o accionistas de todos los perjuicios que les
causaran por incumplimiento de sus obligaciones lega-
les. El depositario está obligado a exigir a la sociedad
gestora responsabilidad en el ejercicio de sus funciones
en nombre de los partícipes.

Los depositarios serán responsables de la custodia
de los activos de las instituciones, aún en el supuesto
de que hayan confiado a un tercero la custodia de parte
o de la totalidad de los activos.

Artículo 63. Suspensión.

La CNMV, en su caso, previo informe del Banco de
España, podrá suspender, con carácter total o parcial,
los efectos de la autorización concedida a un depositario
de IIC. Cuando la suspensión sea parcial afectará a algu-
na de las IIC respecto de las cuales se ejerce la función
de depósito, o a alguna de las funciones previstas en
esta ley para los depositarios. En el acto de suspensión
se podrán adoptar las medidas cautelares que se estimen
pertinentes y, en particular, podrá acordarse el traspaso
de los activos y fondos de las IIC de los que fuera el
depositario a una tercera entidad habilitada a tal efecto.

Artículo 64. Supuestos de suspensión.

1. La suspensión a que se refiere el artículo anterior
podrá acordarse cuando se dé alguno de los siguientes
supuestos:

a) Apertura de un expediente sancionador por falta
grave o muy grave.

b) Cuando se incumplan las condiciones previstas
en la autorización u otras obligaciones previstas en
esta ley.

c) En los supuestos de procedimiento concursal o
intervención de la entidad.
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d) Como sanción, según lo previsto en el título VI
de esta ley.

2. No podrá acordarse la suspensión, salvo cuando
se trate de sanción, por un plazo superior a un año,
prorrogable por otro más.

TÍTULO VI

Normas de conducta, supervisión, intervención
y sanción

CAPÍTULO I

Normas de conducta

Artículo 65. Normativa aplicable.

Las SGIIC, las entidades depositarias y aquellas IIC
que revistan la forma de sociedad y cuya gestión integral
no esté encomendada a una SGIIC, así como quienes
desempeñen cargos de administración y dirección en
todas ellas, sus empleados, agentes y apoderados, esta-
rán sujetos a las siguientes normas de conducta:

a) las previstas en este capítulo y las contenidas
en el título VII de la Ley del Mercado de Valores, con
las adaptaciones y especificaciones que, en su caso, se
establezcan reglamentariamente, incluido el régimen
sancionador para el incumplimiento de dichas normas
establecido en el título VIII de la misma ley,

b) las dictadas en desarrollo de los preceptos a que
se refiere el párrafo a) anterior, que apruebe el Gobierno
o, con habilitación expresa de éste, el Ministro de Eco-
nomía, a propuesta de la CNMV,

c) las contenidas en los reglamentos internos de
conducta.

Artículo 66. Operaciones en régimen de mercado.

Las IIC deberán efectuar sus transacciones sobre bie-
nes, derechos, valores o instrumentos a precios y en
condiciones de mercado, salvo que las operaciones se
realicen en condiciones más favorables para la IIC.

Artículo 67. Operaciones vinculadas.

1. Se consideran operaciones vinculadas las que
realizan las personas que se enumeran a continuación
en relación con las operaciones a que se refiere el apar-
tado 2:

a) por las sociedades de inversión con depositarios
y, en su caso, con sus sociedades gestoras,

b) por las sociedades de inversión con quienes
desempeñan cargos de administración y dirección en
éstas o con quienes desempeñan cargos de adminis-
tración y dirección en su entidad depositaria y en su
caso su gestora,

c) por las SGIIC y los depositarios entre sí cuando
afectan a una IIC respecto de la que actúan como gestora
y depositario respectivamente, y las que se realizan entre
las sociedades gestoras y quienes desempeñan en ellas
cargos de administración y dirección,

d) por las SGIIC, cuando afectan a una IIC respecto
de la que actúa como gestora; por el depositario cuando
afectan a una IIC respecto de la que actúa como depo-
sitario y por las sociedades de inversión, con cualquier
otra entidad que pertenezca a su mismo grupo según
se define en el artículo 4 de la Ley del Mercado de
Valores.

2. Serán operaciones vinculadas las siguientes:

a) El cobro de remuneraciones por la prestación de
servicios a una IIC, excepto los que preste la sociedad
gestora a la propia institución y los que se determinen
reglamentariamente.

b) La obtención por una IIC de financiación o la
constitución de depósitos.

c) La adquisición por una IIC de valores o instru-
mentos emitidos o avalados por alguna de las personas
definidas en el apartado anterior o en cuya emisión algu-
na de dichas personas actúe como colocador, asegu-
rador, director o asesor.

d) Las demás que se establezcan reglamentariamen-
te.

Cuando las operaciones previstas en este apartado
fueran realizadas por medio de personas o entidades
interpuestas también tendrán la consideración de ope-
raciones vinculadas. A estos efectos, se entenderá que
la operación se realiza por persona o entidad interpuesta
cuando se ejecute por persona unida por vínculo de
parentesco en línea directa o colateral, consanguínea
o por afinidad, hasta el cuarto grado inclusive, por man-
datarios o fiduciarios o por cualquier entidad en la que
los cargos de administración y dirección tengan, directa
o indirectamente, un porcentaje igual o superior al 25
por ciento del capital o ejerzan en ella funciones de
administración o dirección.

3. Para que una sociedad gestora pueda realizar las
operaciones vinculadas previstas en este artículo, debe-
rán cumplirse los siguientes requisitos:

a) La sociedad gestora deberá disponer de un pro-
cedimiento interno formal, recogido en su reglamento
interno de conducta, para cerciorarse de que la operación
vinculada se realiza en interés exclusivo de la IIC y a
precios o en condiciones iguales o mejores que los de
mercado. La confirmación de que estos requisitos se
cumplen deberá ser adoptada por una comisión inde-
pendiente creada en el seno del consejo de adminis-
tración de la gestora o, alternativamente, por un órgano
interno de la gestora al que se encomiende esta función.
El procedimiento podrá prever sistemas simplificados de
aprobación para operaciones vinculadas repetitivas o de
escasa relevancia.

b) La sociedad gestora deberá informar en los folle-
tos y en la información periódica que las IIC publiquen,
sobre los procedimientos adoptados para evitar los con-
flictos de interés y sobre las operaciones vinculadas rea-
lizadas en la forma y con el detalle que la Ley del Mercado
de Valores y su normativa de desarrollo determinen.

c) La comisión u órgano interno a que se refiere
el párrafo a) anterior deberá informar al consejo de admi-
nistración, al menos una vez al trimestre, sobre las ope-
raciones vinculadas realizadas.

4. Reglamentariamente se determinarán los requi-
sitos exigibles a las operaciones vinculadas que se lleven
a cabo entre las SGIIC y quienes desempeñen en ellas
cargos de administración y dirección.

5. Los requisitos anteriores serán exigibles a las
sociedades de inversión cuando no hubieran delegado
la gestión de sus activos en otra entidad que los cumpla.
No serán exigibles los requisitos señalados en los párra-
fos a) y c) del anterior apartado 3 cuando la junta general
de accionistas autorice expresamente y con carácter
previo a su realización, operaciones vinculadas de las
previstas en este artículo.

Artículo 68. Separación del depositario.

1. Ninguna entidad podrá ser depositaria de IIC ges-
tionadas por una sociedad perteneciente a su mismo
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grupo, ni de sociedades de inversión en las que se dé
la misma circunstancia, salvo que la IIC o, en su caso,
la sociedad gestora disponga de un procedimiento espe-
cífico, recogido en su reglamento interno de conducta,
que permita evitar conflictos de interés.

2. La verificación del cumplimiento de los requisitos
exigidos de acuerdo con lo previsto en el apartado ante-
rior, corresponderá a una comisión independiente creada
en el seno del consejo de administración o a un órgano
interno de la sociedad gestora o de la sociedad de
inversión.

A estos efectos, el órgano al que se encomiende esta
función elaborará, con la periodicidad que se determine
reglamentariamente, un informe sobre el grado de cum-
plimiento de las exigencias previstas en este artículo
que deberá remitirse a la CNMV. En el supuesto de que
el informe reflejara salvedades sobre el correcto cum-
plimiento de tales exigencias, deberá procederse a la
sustitución del depositario por otro que no pertenezca
a su mismo grupo en los términos previstos por el artícu-
lo 61.

CAPÍTULO II

Supervisión e inspección

Artículo 69. Sujetos.

Quedan sujetos al régimen de supervisión e inspec-
ción de esta ley:

a) Las IIC previstas en el apartado 1 del artículo 2
de esta ley.

b) Las SGIIC españolas previstas en el título IV de
esta ley.

c) Los depositarios de IIC.
d) Quienes realicen operaciones propias de cual-

quiera de los sujetos anteriores y, en general, las
restantes personas físicas y jurídicas en cuanto puedan
verse afectadas por las normas de esta ley y sus dis-
posiciones reglamentarias, en particular a los efectos
de comprobar si infringen las reservas de actividad y
denominación previstas en el artículo 14.

Artículo 70. Competencias.

1. Corresponde a la CNMV la inspección de las per-
sonas físicas y entidades previstas en el artículo 69 y
la vigilancia del cumplimiento de sus obligaciones, en
cuanto no esté expresamente atribuida a otros organis-
mos.

2. Para el ejercicio de las funciones previstas en
este título, la CNMV podrá recabar de las referidas per-
sonas físicas y entidades cuantas informaciones estime
necesarias sobre los extremos que interese, relacionados
con las materias objeto de esta ley. Con el fin de recabar
dicha información o de confirmar su veracidad, la CNMV
podrá realizar cuantas inspecciones considere necesa-
rias.

3. Los sujetos inspeccionados quedan obligados a
poner a disposición de la CNMV cuantos libros, registros
y documentos ésta considere precisos sea cual sea el
formato en que se hallen.

4. La inspección prevista en el presente artículo
podrá versar sobre la situación legal, técnica y econó-
mico-financiera, así como sobre las condiciones en que
ejercen su actividad, ya sea con carácter general o refe-
ridas a cuestiones concretas.

5. Las disposiciones contenidas en el artículo 90
de la Ley del Mercado de Valores, con las necesarias
adaptaciones referentes a las IIC sometidas al ámbito
de esta ley, resultarán de aplicación a las funciones de
supervisión de la CNMV recogidas en este texto legal.

Artículo 71. Supervisión de entidades de otros Estados
miembros.

1. La CNMV podrá exigir a las entidades recogidas
en el artículo 55 que actúen en régimen de libre pres-
tación de servicios, y a sus sucursales, la información
necesaria para verificar el cumplimiento de la normativa
aplicable. También podrá exigirles información con fines
meramente estadísticos.

2. Si la CNMV observa que las entidades recogidas
en el apartado anterior incumplen las obligaciones de
información allí previstas, u otras obligaciones que se
establezcan en esta ley o su normativa de desarrollo,
exigirán a la sociedad gestora que ponga fin a la situación
irregular.

Si la sociedad gestora no adopta las medidas opor-
tunas, la CNMV informará de ello a la autoridad
competente del Estado de origen. Si la sociedad gestora
continúa realizando la conducta infractora a pesar, en
su caso, de las medidas que haya adoptado la autoridad
competente del Estado de origen, la CNMV, tras informar
a aquella autoridad, podrá adoptar las medidas opor-
tunas de acuerdo con lo dispuesto en este título para
evitar nuevas infracciones, incluido el ejercicio de la
potestad sancionadora.

Excepcionalmente, con carácter previo a la adopción
de las medidas dispuestas en este apartado, la CNMV
podrá adoptar las medidas preventivas que considere
necesarias para proteger los intereses de los inversores.
Las medidas adoptadas deberán comunicarse a la Comi-
sión Europea y a las autoridades competentes del Estado
de origen, a la mayor brevedad posible.

3. Si la CNMV observa que las entidades recogidas
en el artículo 55 vulneran las condiciones de acuerdo
con las cuales y por razón del interés general, deberá
ejercerse la actividad prevista en el artículo 1 de esta
ley en el territorio español, podrá adoptar, de acuerdo
con lo dispuesto en este título, las medidas necesarias
para prevenir o sancionar la comisión de infracciones
tipificadas. Dichas medidas deberán ser comunicadas
a la Comisión Europea y a los Estados miembros afec-
tados.

4. Si en virtud de lo establecido en los apartados
anteriores, se impone la sanción de prohibición de actua-
ción en España a la sociedad gestora, tal sanción será
comunicada a la autoridad competente del Estado de
origen.

CAPÍTULO III

Intervención y sustitución

Artículo 72. Causas de intervención o sustitución.

1. Cuando las IIC o las SGIIC se encuentren en una
situación 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 finan-
ciero o al interés general, podrá acordarse por la CNMV,
dando cuenta razonada al Ministro de Economía, la inter-
vención de la sociedad gestora o de la sociedad de
inversión, la sustitución provisional de sus órganos de
administración o dirección, o la sustitución de la socie-
dad gestora en los términos del artículo 53. Estas
medidas se mantendrán transitoriamente hasta que se
supere la situación mencionada.

2. Lo dispuesto en el apartado 1 de este artículo
será también aplicable en aquellos casos en que, exis-
tiendo indicios fundados de que concurra la situación
de excepcional gravedad a que el mismo se refiere, la
verdadera situación patrimonial de la SGIIC, del fondo
de inversión o de la sociedad de inversión o de sus clien-
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tes, no pueda deducirse de su contabilidad y demás
registros.

3. Las medidas de intervención o sustitución a que
se refiere este artículo podrán adoptarse durante la tra-
mitación de un expediente sancionador o con indepen-
dencia del ejercicio de la potestad sancionadora, siempre
que se produzca alguna de las situaciones previstas en
los apartados anteriores.

4. Las resoluciones de la CNMV que pongan fin
al procedimiento acordando la intervención o la sus-
titución en los supuestos previstos en el apartado 1
de este artículo podrán ser recurridas en alzada ante
el Ministro de Economía.

Artículo 73. Petición y adopción de acuerdo sobre inter-
vención o sustitución.

1. El acuerdo de intervención o sustitución podrá
adoptarse a petición fundada de la propia entidad.
Podrán formular la petición, los administradores de la
sociedad gestora o sociedad de inversión, el depositario
y, en su caso, una minoría de accionistas que sea, al
menos, igual a la que exija la legislación respectiva para
instar la convocatoria de una junta general extraordi-
naria.

2. Los acuerdos de intervención o sustitución se
adoptarán previa audiencia de la sociedad gestora o
sociedad de inversión interesada, durante el plazo que
se le conceda al efecto, que no podrá ser inferior a cinco
días. No obstante, tal audiencia no será necesaria en
el caso de que haya precedido petición de la propia
entidad o cuando el retraso que tal trámite origine com-
prometa gravemente la efectividad de la medida o los
intereses económicos afectados.

3. El acuerdo designará la persona o personas que
hayan de ejercer las funciones de intervención o hayan
de actuar como administradores provisionales, e indicará
si tales personas deben actuar conjunta, mancomunada
o solidariamente.

Dicho acuerdo, de carácter inmediatamente ejecutivo,
será objeto de publicación en el «Boletín Oficial del Esta-
do» y se inscribirá en el Registro Mercantil. Tanto la
publicación como la inscripción citadas determinarán la
eficacia del mismo frente a terceros.

4. Cuando ello resulte necesario para la ejecución
del acuerdo de intervención o de sustitución de los admi-
nistradores, podrá llegarse a la compulsión directa para
la toma de posesión de las oficinas, libros y documentos
correspondientes o para el examen de estos últimos.

Artículo 74. Efectos de la intervención.

1. En el supuesto de intervención, los actos y acuer-
dos de cualquier órgano o de cualquier persona o grupo
de personas con cualquier tipo de poder decisorio, eje-
cutivo, representativo o de control de la sociedad gestora
o de la sociedad de inversión que se adopten a partir
de la fecha de publicación del acuerdo en el «Boletín
Oficial del Estado», no serán válidos ni podrán llevarse
a efecto sin la aprobación expresa de los interventores
designados. Se exceptúa de esta aprobación el ejercicio
de acciones o recursos para dichas entidades en relación
con la medida de intervención o con la actuación de
los interventores.

2. Los interventores designados estarán facultados
para revocar cuantos poderes o delegaciones hubieren
sido conferidos por el órgano de administración de la
entidad o por sus apoderados o delegados con ante-
rioridad a la fecha de publicación del acuerdo. Adoptada
tal medida, se procederá por los interventores a exigir
la devolución de los documentos en que constaren los
apoderamientos, así como a promover la inscripción de
su revocación en los registros públicos competentes.

Artículo 75. Efectos de la sustitución.

1. En el caso de sustitución del órgano de admi-
nistración, los administradores provisionales designados
tendrán el carácter de interventores respecto de los actos
o acuerdos de la junta general de la entidad siendo de
aplicación a los mismos cuanto dispone el apartado 1
del artículo anterior.

2. La obligación de formular las cuentas anuales
de la entidad y la de aprobación de éstas y de la gestión
social quedarán en suspenso, por plazo no superior a
un año, a contar desde el vencimiento del plazo legal-
mente establecido al efecto, si el nuevo órgano de admi-
nistración o los interventores estimaren razonadamente
que no existen datos o documentos fiables y completos
para ello.

3. Acordado por la CNMV el cese de la medida de
sustitución, los administradores provisionales procede-
rán a convocar inmediatamente la junta general de la
entidad, en la que se sustituirá a la sociedad gestora
o se nombrará el nuevo órgano de administración. Hasta
la toma de posesión de los nuevos administradores, los
administradores provisionales seguirán ejerciendo sus
funciones.

Artículo 76. Intervención pública en la disolución de
una sociedad de inversión, de una sociedad gestora
o de una entidad depositaria.

1. Resultará de aplicación a las situaciones concur-
sales de las sociedades de inversión y de las SGIIC el
régimen previsto en el artículo 76 bis de la Ley del Mer-
cado de Valores.

2. Iniciado el procedimiento concursal de una enti-
dad depositaria de valores de cualquier IIC, la CNMV
podrá disponer, de forma inmediata y sin coste para
la institución, el traslado a otra entidad, habilitada para
desarrollar esta actividad, de los valores depositados y
las garantías constituidas, en valores o en efectivo, por
cuenta de las IIC, incluso si tales activos se encuentran
depositados en terceras entidades a nombre del depo-
sitario de la IIC o de la entidad a quien éste hubiere
confiado el depósito. A estos efectos, tanto el juez com-
petente como los órganos del procedimiento concursal,
facilitarán el acceso de la entidad a la que vayan a tras-
pasarle los valores a la documentación y registros con-
tables e informáticos necesarios para hacer efectivo el
traspaso. La existencia del procedimiento concursal no
impedirá que se haga llegar a la institución titular de
los valores el efectivo procedente del ejercicio de sus
derechos económicos o de su venta.

CAPÍTULO IV

Régimen sancionador

SECCIÓN 1.a DISPOSICIONES GENERALES

Artículo 77. Responsabilidad.

Las IIC, las entidades o personas previstas en el primer
apartado del artículo 69, así como quienes ostenten car-
gos de administración o dirección en las mismas y sus
apoderados, que infrinjan esta ley y su normativa de
desarrollo, incurrirán en responsabilidad administrativa
sancionable con arreglo a lo dispuesto en el presente
título, sin perjuicio de la responsabilidad penal que en
su caso corresponda.

Artículo 78. Ejercicio de la potestad sancionadora.

1. El ejercicio de la potestad sancionadora a que
se refiere este título será independiente de la eventual
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concurrencia de delitos o faltas de naturaleza penal. No
obstante, cuando se esté tramitando un proceso penal
por los mismos hechos o por otros cuya separación de
los sancionables con arreglo a esta ley sea racionalmente
imposible, el procedimiento quedará suspendido respec-
to de los mismos hasta que recaiga pronunciamiento
firme de la autoridad judicial. Reanudado el expediente,
en su caso, la resolución que se dicte deberá respetar
la apreciación de los hechos que contenga dicho pro-
nunciamiento.

2. Cuando de la comisión de una infracción prevista
en esta ley se derive necesariamente la comisión de
otra u otras infracciones contempladas en la Ley del
Mercado de Valores, o cuando los hechos sean califi-
cables como infracción según lo dispuesto en los
regímenes sancionadores de ambas leyes, se deberá
imponer únicamente la sanción correspondiente a la
infracción más grave cometida. En el caso de que las
infracciones tengan la misma gravedad, se impondrán
las sanciones previstas en esta ley.

SECCIÓN 2.a INFRACCIONES

Artículo 79. Clasificación de las infracciones.

Las infracciones se clasifican, de acuerdo con su res-
pectiva trascendencia, en tres categorías: leves, graves
y muy graves.

Artículo 80. Infracciones muy graves.

Constituyen infracciones muy graves de las personas
físicas y jurídicas a las que se refiere el artículo 69 de
esta ley los siguientes actos u omisiones:

a) La omisión o falsedad en la contabilidad y en
la información que se debe facilitar o publicar de con-
formidad con esta ley, salvo que tenga un carácter mera-
mente ocasional o aislado.

b) La inversión en cualesquiera activos distintos de
los autorizados legalmente o de los permitidos por el
folleto, los estatutos o el reglamento de la IIC.

c) El incumplimiento de la obligación de someter
a auditoría las cuentas.

d) La realización de operaciones de préstamo bur-
sátil o de valores, así como la pignoración de activos,
con infracción de las cautelas que se determinen en
las normas de desarrollo de esta ley o en el folleto, los
estatutos o el reglamento de la IIC.

e) El incumplimiento de los límites a la inversión
o de los coeficientes de inversión mínima, o de las con-
diciones establecidas en el folleto, los estatutos o el regla-
mento de la IIC, siempre que ello desvirtúe el objeto
de la IIC o perjudique gravemente los intereses de los
accionistas, partícipes y terceros, y no tenga carácter
transitorio.

f) La compraventa de las propias acciones en las
sociedades de capital variable y la emisión y reembolso
de participaciones con incumplimiento de los límites y
condiciones impuestos por esta ley, sus disposiciones
complementarias y los estatutos y reglamentos de ges-
tión de las instituciones.

g) La utilización de las denominaciones o siglas
reservadas por esta ley a las IIC y sus sociedades gestoras
por entidades o personas no inscritas en los correspon-
dientes registros, y la realización por éstas de actividades
reservadas a dichas instituciones o entidades, sin per-
juicio en ambos casos de las responsabilidades de otro
orden en que hubieran podido incurrir.

h) La resistencia o negativa a la inspección esta-
blecida en el artículo 70.

i) La realización de operaciones de inversión con
incumplimiento de los principios establecidos en el artícu-

lo 23 y normas concordantes o en contravención de
las condiciones establecidas en el folleto, los estatutos
o el reglamento de la IIC.

j) La realización sin autorización de las operaciones
contempladas en los artículos 25, 26, 27 y 28, o con
incumplimiento de los requisitos establecidos.

k) El incumplimiento de los plazos de permanencia
de las inversiones que se fijen reglamentariamente de
acuerdo con lo previsto en el apartado 3 del artículo 36
de esta ley o en el folleto, los estatutos o el reglamento
de la IIC.

l) El incumplimiento por las sociedades gestoras que
actúen en el marco de esta ley, de las obligaciones en
materia de valoración de inmuebles que se establezcan
en desarrollo de lo preceptuado en el artículo 36 de
esta ley.

m) La comercialización de acciones o participacio-
nes de IIC sin la correspondiente autorización.

n) El incumplimiento por parte de las sociedades
gestoras de las funciones y obligaciones contempladas
en el artículo 46, siempre que conlleven un perjuicio
grave para los inversores o accionistas de una IIC.

o) El incumplimiento por parte de los depositarios
de las funciones y obligaciones contempladas en los
artículos 60 y 62 de esta ley, siempre que conlleven
un perjuicio grave para los inversores o accionistas de
una IIC.

p) La presentación por parte de las sociedades de
inversión o las sociedades gestoras de deficiencias en
la organización administrativa y contable o en los pro-
cedimientos de control interno, incluidos los relativos
a la gestión de los riesgos cuando tales deficiencias pon-
gan en peligro la solvencia o la viabilidad de la entidad.

q) El mantenimiento por las SGIIC o por las socie-
dades de inversión durante un período de seis meses
de unos recursos propios inferiores a los exigidos para
obtener la preceptiva autorización.

r) La ausencia de un departamento de atención al
cliente en los términos previstos en el artículo 48.

s) La realización de operaciones vinculadas con
incumplimiento de los requisitos establecidos en los
apartados 3, 4 y 5 del artículo 67, cuando fueran exi-
gibles.

t) El incumplimiento de las normas de separación
del depositario y la sociedad encargada de la gestión
de la IIC, establecidas en el artículo 68.

u) La comisión de infracciones graves cuando
durante los cinco años anteriores a su comisión hubiera
sido impuesta al infractor sanción firme por el mismo
tipo de infracción.

v) La realización de actuaciones u operaciones pro-
hibidas por normas con rango de ley reguladoras del
régimen de IIC o con incumplimiento de los requisitos
establecidos en las mismas, salvo que tenga un carácter
meramente ocasional o aislado.

Artículo 81. Infracciones graves.

Son infracciones graves:

a) El incumplimiento de las obligaciones de remisión
de información previstas en esta ley.

b) La falta de publicidad de la información a los
socios, partícipes y público que deba rendirse con arreglo
a esta ley.

c) La llevanza de la contabilidad de acuerdo con
criterios distintos de los establecidos legalmente cuando
ello desvirtúe la imagen patrimonial de la entidad o de
la IIC afectada, así como el incumplimiento de las normas
sobre formulación de cuentas o sobre el modo en que
deban llevarse los libros y registros oficiales, cuando de
ello deriven perjuicios graves para terceros.
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d) El incumplimiento de los límites a la inversión
o de los coeficientes de inversión mínima, cuando no
deba calificarse como infracción muy grave.

e) El exceso de inversión sobre los límites que se
establezcan reglamentariamente al amparo del artícu-
lo 30 y sobre los que se establezcan al amparo de lo
dispuesto en los artículos 35 y 36, cuando la infracción
no deba calificarse como leve.

f) El exceso en las limitaciones a las obligaciones
frente a terceros que se fijen reglamentariamente o en
el folleto, los estatutos o el reglamento de la IIC.

g) El cobro de las comisiones previstas en el artículo 8,
con incumplimiento de los límites y condiciones impuestos
en esta ley, en su reglamento de desarrollo y en los esta-
tutos o reglamentos de las instituciones.

h) El incumplimiento por parte de las sociedades
gestoras de las funciones y obligaciones contempladas
en el artículo 46, cuando no deba ser calificada como
falta muy grave.

i) El incumplimiento por el depositario de las fun-
ciones y obligaciones contempladas en los artículos 60
y 62 de esta ley, cuando no deba calificarse como falta
muy grave.

j) El cese o disminución de una participación sig-
nificativa incumpliendo lo previsto en el artículo 45.8.

k) La inobservancia de lo dispuesto en el tercer
inciso del párrafo c) del apartado 2 del artículo 11 de
esta ley.

l) La comisión de infracciones leves cuando durante
los dos años anteriores a su comisión hubiese sido
impuesta al infractor sanción firme por el mismo tipo
de infracción.

m) La realización de actuaciones u operaciones pro-
hibidas por normas reglamentarias reguladoras del
régimen de IIC o con incumplimiento de los requisitos
establecidos en las mismas, salvo que tenga un carácter
meramente ocasional o aislado.

n) La presentación por parte de las sociedades de
inversión o las SGIIC de deficiencias en la organización
administrativa y contable o en los procedimientos de
control interno, incluidos los relativos a la gestión de
los riesgos, una vez que haya transcurrido el plazo con-
cedido al efecto para su subsanación por las autoridades
competentes y siempre que ello no constituya infracción
muy grave.

Artículo 82. Infracciones leves.

Son infracciones leves:

a) La remisión, fuera de los plazos fijados reglamen-
tariamente, de la información que las instituciones y sus
gestores han de rendir de acuerdo con lo preceptuado
en esta ley.

b) La demora en la publicación de la información
que, de conformidad con lo dispuesto en esta ley, ha
de difundirse entre los socios, partícipes y público en
general.

c) La llevanza de la contabilidad de acuerdo con
criterios distintos de los establecidos legalmente, así
como el incumplimiento de las normas sobre formulación
de cuentas o sobre el modo en que deban llevarse los
libros y registros oficiales, cuando no deba calificarse
como infracción grave.

d) El exceso de inversión sobre los límites que se
establezcan reglamentariamente al amparo del artícu-
lo 30 y sobre los que se establezcan al amparo de lo
dispuesto en los artículos 35 y 36, siempre que el exceso
tenga carácter transitorio y no exceda del 20 por ciento
de los límites legales.

Cuando se refiera a los coeficientes establecidos en
los artículos 35 y 36 se entenderá que un exceso es
transitorio cuando se den las tres circunstancias siguientes:

1.a Que el exceso no se prolongue durante más de
cinco días hábiles en un período de rendición de infor-
mación de los que se establezcan en desarrollo del
reglamentario.

2.a Que el exceso no se produzca más de una vez
en el mismo período.

3.a Que esta situación no se reitere en más de dos
períodos en un ejercicio.

Cuando se refiera a los coeficientes que se establez-
can al amparo de lo dispuesto en el artículo 30, se con-
siderará que un exceso es transitorio si no se prolonga
más de seis meses en un período de un año.

Artículo 83. Prescripción de las infracciones.

1. Las infracciones muy graves y graves prescribirán
a los cinco años y las leves a los dos años.

2. El plazo de prescripción de las infracciones
comenzará a contarse desde el día en que la infracción
hubiera sido cometida. En las infracciones derivadas de
una actividad continuada, la fecha inicial del cómputo
será la de finalización de la actividad o la del último
acto con el que la infracción se consume.

3. La prescripción se interrumpirá por la iniciación,
con conocimiento del interesado, del procedimiento san-
cionador, reanudándose el plazo de prescripción si el
expediente sancionador permaneciera paralizado duran-
te tres meses por causa no imputable a aquellos contra
quienes se dirija.

SECCIÓN 3.a SANCIONES

Artículo 84. Sanciones.

Las infracciones a que se refieren los artículos ante-
riores darán lugar a la imposición de las sanciones pre-
vistas en la presente sección.

Artículo 85. Sanciones por la comisión de infracciones
muy graves.

1. Por la comisión de infracciones muy graves se
impondrá a la entidad infractora una o más de las siguien-
tes sanciones:

a) Multa por importe no inferior al tanto ni superior
al quíntuplo del beneficio bruto obtenido como conse-
cuencia de los actos u omisiones en que consista la
infracción. En aquellos casos en que el beneficio derivado
de la infracción cometida no resulte cuantificable, multa
de hasta 300.000 euros.

b) Exclusión temporal de los registros especiales,
no inferior a dos años, ni superior a cinco.

c) Revocación de la autorización con exclusión defi-
nitiva de los registros especiales. En el caso de IIC extran-
jeras o sociedades gestoras comunitarias, la sanción de
revocación, cuando proceda, será sustituida por la pro-
hibición de operar o ser comercializada en España.

d) Suspensión o limitación del tipo o volumen de
las operaciones que pueda realizar el infractor por un
plazo no superior a cinco años.

e) Amonestación pública con publicación en el «Bo-
letín Oficial del Estado».

f) Sustitución forzosa del depositario de la IIC.
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2. Además de la sanción que corresponde a la enti-
dad por la comisión de infracciones muy graves, podrá
imponerse una de las siguientes sanciones a quienes
ejerciendo cargos de administración o dirección en la
misma sean responsables de la infracción con arreglo
al artículo 89:

a) Multa a cada uno de ellos por importe no superior
a 300.000 euros.

b) Suspensión en el ejercicio del cargo por plazo
no superior a tres años.

c) Separación del cargo con inhabilitación para ejer-
cer cargos de administración o dirección en la misma
entidad por un plazo máximo de cinco años.

d) Separación del cargo con inhabilitación para ejer-
cer cargos de administración o dirección en cualquier
otra entidad financiera de la misma naturaleza por plazo
no superior a 10 años.

3. En el caso de imposición de las sanciones pre-
vistas en los párrafos b), c) o d) del apartado anterior,
podrá imponerse simultáneamente la sanción prevista
en el párrafo a).

Artículo 86. Sanciones por la comisión de infracciones
graves.

1. Por la comisión de infracciones graves se impon-
drá a la entidad infractora una o más de las siguientes
sanciones:

a) Amonestación pública con publicación en el «Bo-
letín Oficial del Estado».

b) Multa por importe de hasta el tanto del beneficio
bruto obtenido como consecuencia de los actos u omi-
siones en que consista la infracción. En aquellos casos
en que el beneficio derivado de la infracción cometida
no resulte cuantificable, multa de hasta 150.000 euros.

c) Suspensión o limitación del tipo o volumen de
las operaciones o actividades que pueda realizar el infrac-
tor por un plazo no superior a un año.

d) Exclusión temporal de los registros especiales,
no inferior a un año ni superior a tres.

2. La comisión de la infracción prevista en el párra-
fo k) del artículo 81.

3. Además de la sanción que corresponda a la enti-
dad, por la comisión de infracciones graves podrá impo-
nerse una de las siguientes sanciones a quienes ejer-
ciendo cargos de administración o dirección en la misma
sean responsables de la misma con arreglo al artículo 89:

a) Amonestación pública con publicación en el «Bo-
letín Oficial del Estado».

b) Amonestación privada.
c) Multa a cada uno de ellos por importe no superior

a 150.000 euros.
d) Suspensión de todo cargo directivo en la entidad

por plazo no superior a un año.

4. No obstante lo dispuesto en el apartado anterior,
en el caso de imposición de la sanción prevista en el
párrafo d) del mismo podrá imponerse simultáneamente
la sanción prevista en el párrafo c).

Artículo 87. Sanciones por la comisión de infracciones
leves.

Por la comisión de infracciones leves se impondrá
a la entidad una de las siguientes sanciones:

a) Amonestación privada.
b) Multa por importe de hasta 60.000 euros.

Artículo 88. Criterios para la determinación de las san-
ciones.

Las sanciones aplicables en cada caso por la comisión
de infracciones muy graves, graves o leves se deter-
minarán de acuerdo con los siguientes criterios:

a) La naturaleza y entidad de la infracción.
b) La gravedad del peligro ocasionado o del per-

juicio causado.
c) Las ganancias obtenidas, en su caso, como con-

secuencia de los actos u omisiones constitutivos de la
infracción.

d) La importancia de la IIC correspondiente, medida
en función del importe total del patrimonio o del capital.

e) Las consecuencias desfavorables de los hechos
para el sistema financiero o la economía nacional.

f) La circunstancia de haber procedido a la subsa-
nación de la infracción por propia iniciativa.

g) En caso de incumplimiento de los requisitos exi-
gidos en el título II, las dificultades objetivas que puedan
haber concurrido para alcanzar o mantener los niveles
legalmente exigidos.

h) La conducta anterior de la entidad en relación
con las normas de ordenación y disciplina que le afecte,
atendiendo a las sanciones firmes que le hubieran sido
impuestas, durante los últimos cinco años.

i) La reiteración en la comisión de la infracción.

Artículo 89. Responsabilidad de los órganos de admi-
nistración y dirección.

1. Quien ejerza en la entidad cargos de adminis-
tración o dirección será responsable de las infracciones
muy graves o graves cuando éstas sean imputables a
su conducta dolosa o negligente.

2. No obstante lo señalado en el apartado anterior,
serán considerados responsables de las infracciones muy
graves o graves cometidas por las IIC, las SGIIC o los
depositarios, quienes ostenten en ellos cargos de admi-
nistración o dirección, salvo en los siguientes casos:

a) Cuando quienes formen parte de órganos cole-
giados de administración no hubieran asistido por causa
justificada a las reuniones correspondientes o hubiesen
votado en contra o salvado su voto en relación con las
decisiones o acuerdos que hubieran dado lugar a las
infracciones.

b) Cuando dichas infracciones sean exclusivamente
imputables a comisiones ejecutivas, consejeros delega-
dos, directores generales u órganos asimilados, u otras
personas con funciones en la entidad.

Artículo 90. Prescripción de las sanciones.

1. Las sanciones impuestas por faltas muy graves
prescribirán a los tres años, las impuestas por faltas gra-
ves a los dos años y las impuestas por faltas leves al
año.

2. El plazo de prescripción comenzará a contarse
desde aquel en que adquiera firmeza la resolución por
la que se impone la sanción.

Interrumpirá la prescripción la iniciación, con cono-
cimiento del interesado, del procedimiento de ejecución,
volviendo a transcurrir el plazo si aquél está paralizado
durante más de un mes por causas no imputables al
infractor.

Artículo 91. Sustitución de órganos.

1. El órgano que imponga la sanción podrá disponer
el nombramiento, con carácter provisional, de los miem-
bros que se precisen para que el órgano colegiado de
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administración pueda adoptar acuerdos, y señalará las
funciones de aquéllos, en el caso de que, por el número
y clase de las personas afectadas por las sanciones de
suspensión o separación, ello resulte estrictamente nece-
sario para asegurar la continuidad en la administración
y dirección de la entidad. Dichas personas ejercerán sus
cargos hasta que, por el órgano competente se provean
de inmediato los correspondientes nombramientos y
tomen posesión los designados, o, en su caso, hasta
que transcurra el plazo de suspensión.

2. Cuando se trate de una entidad de crédito, las
competencias establecidas en el apartado anterior se
ejercerán por el Banco de España.

SECCIÓN 4.a COMPETENCIAS EN LA MATERIA

Artículo 92. Órganos competentes.

La competencia para la instrucción de los expedientes
a que se refiere esta sección y para la imposición de
las correspondientes sanciones se regirá por las siguien-
tes reglas:

a) Será competente para la incoación e instrucción
de los expedientes la CNMV.

b) La imposición de sanciones por infracciones gra-
ves y leves corresponderá a la CNMV.

c) La imposición de sanciones por infracciones muy
graves corresponderá al Ministro de Economía a propues-
ta de la CNMV, previo informe de su Comité consultivo,
salvo la imposición de sanción de revocación de auto-
rización que corresponderá al Consejo de Ministros.

d) Cuando la entidad infractora sea una entidad de
crédito, para la imposición de la correspondiente sanción
será preceptivo el previo informe del Banco de España.

SECCIÓN 5.a NORMAS DE PROCEDIMIENTO

Artículo 93. Procedimiento.

En materia de procedimiento sancionador resultará
de aplicación la Ley 30/1992, de 26 de noviembre, de
Régimen Jurídico de las Administraciones Públicas y del
Procedimiento Administrativo Común, y su desarrollo
reglamentario, con las especialidades resultantes de los
artículos 20 a 24, 26 y 27 de la Ley 26/1988, de 29
de julio, de Disciplina e Intervención de las Entidades
de Crédito.

Artículo 94. Ejecutividad.

1. Las resoluciones que impongan sanciones con-
forme a esta ley serán ejecutivas cuando pongan fin
a la vía administrativa. En las mismas se adoptarán, en
su caso, las medidas cautelares precisas para garantizar
su eficacia en tanto no sean ejecutivas. Las resoluciones
de la CNMV que pongan fin al procedimiento serán
recurribles ante el Ministro de Economía de acuerdo con
la Ley 30/1992, de 26 de noviembre, de Régimen Jurí-
dico de las Administraciones Públicas y del Procedimien-
to Administrativo Común.

2. Las sanciones impuestas en los últimos cinco
años por la comisión de infracciones graves y muy graves
se harán constar en el correspondiente registro admi-
nistrativo a cargo de la CNMV, al que el público tendrá
libre acceso. Las sanciones de suspensión, separación
y separación con inhabilitación, una vez que sean eje-
cutivas, se harán constar, en su caso, en el Registro
Mercantil.

3. Las sanciones por infracciones muy graves y gra-
ves se publicarán en el «Boletín Oficial del Estado» cuan-
do sean firmes en vía administrativa.

4. El Ministro de Economía, previo informe de la
CNMV, podrá condonar, total o parcialmente, o aplazar
el pago de las multas impuestas a personas jurídicas
cuando hayan pasado a estar controladas por otros accio-
nistas después de cometerse la infracción, estén incursas
en un procedimiento concursal o se den otras circuns-
tancias excepcionales que hagan que el cumplimiento
de la sanción en sus propios términos atente contra la
equidad o perjudique a los intereses generales. Lo ante-
rior no alcanzará en ningún caso a las sanciones
impuestas a quienes ocupaban cargos de administración
o dirección en dichas personas jurídicas cuando se come-
tió la infracción.

En ningún caso habrá lugar a condonación o apla-
zamiento si, en el supuesto de transmisión de acciones
de la entidad sancionada, hubiere mediado precio o supe-
rada la situación concursal, pudiera afrontarse la situa-
ción.

Disposición adicional primera. Régimen especial para
determinadas empresas de servicios de inversión.

Las empresas de servicios de inversión que exclu-
sivamente pueden prestar los servicios de inversión pre-
vistos en el párrafo d) del apartado 1 del artículo 63
y en los párrafos d) y f) del apartado 2 del artículo 63
de la Ley del Mercado de Valores, podrán obtener auto-
rización para realizar las actividades previstas en esta
ley para las SGIIC, renunciando en este caso a la auto-
rización obtenida en virtud de la Directiva 93/22/CEE,
del Consejo, de 10 de mayo de 1993, relativa a los
servicios de inversión en el ámbito de los valores nego-
ciables.

Disposición adicional segunda. Obligaciones de carác-
ter fiscal del representante designado por las enti-
dades gestoras que operen en libre prestación de
servicios.

El representante designado en el apartado 7 del
artículo 55 de esta ley deberá cumplir, en nombre de
la gestora que opera en régimen de libre prestación
de servicios, con las siguientes obligaciones tributarias:

1.o Practicar retención o ingreso a cuenta e ingresar
el importe en el Tesoro como consecuencia de las trans-
misiones o reembolsos de acciones o participaciones
representativas del capital o patrimonio de instituciones
de inversión colectiva en los términos previstos en la
normativa reguladora de los Impuestos sobre la Renta
de las Personas Físicas, sobre Sociedades y sobre la
Renta de no Residentes.

2.o Informar a la Administración tributaria en rela-
ción con las operaciones que tengan por objeto acciones
o participaciones de las instituciones de inversión colec-
tiva de conformidad con lo dispuesto en la disposición
adicional cuarta de la Ley 43/1995, de 27 de diciembre,
del Impuesto sobre Sociedades y su normativa de
desarrollo.

Disposición adicional tercera. Cambio de denomina-
ción de las IIC.

A la entrada en vigor de esta ley las denominaciones
de las IIC conformes a la Ley 46/1984, de 26 de diciem-
bre, reguladora de las Instituciones de Inversión Colec-
tiva, se entenderán automáticamente sustituidas por las
denominaciones equivalentes establecidas en esta ley.

Disposición adicional cuarta. Protección de la clientela
en relación con la comercialización de determinados
bienes.

1. Lo dispuesto en la presente disposición será de
aplicación a la actividad, que se efectúe profesionalmen-
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te, llevada a cabo por cualquier persona física o jurídica
que consista en la formalización de un mandato de com-
pra y venta de bienes u otro contrato que permita ins-
trumentar una actividad análoga, percibiendo el precio
de adquisición de los mismos o una comisión y com-
prometiéndose a enajenarlos por cuenta del cliente,
entregando a éste, en varios o en un único pago, el
importe de su venta o una cantidad para el supuesto
de que no halle un tercero adquirente de los bienes
en la fecha pactada.

Los bienes a que se refiere el párrafo anterior serán
los sellos, obras de arte, antigüedades, en todo caso,
y asimismo aquellos otros bienes susceptibles de ser
objeto de dicha actividad.

Los que desarrollen la actividad a que se refiere el
párrafo primero del presente apartado no podrán realizar
las actividades reservadas a las entidades de crédito,
empresas de servicios de inversión, instituciones de
inversión colectiva, entidades aseguradoras o reasegu-
radoras o a cualquier otra entidad inscrita en los registros
del Banco de España, Comisión Nacional del Mercado
de Valores y Dirección General de Seguros y fondos de
pensiones. Asimismo, no podrán incluir en su denomi-
nación, ni en la publicidad que realicen en referencia
a sus actividades, el adjetivo financiero o colectivo, ni
ningún otro que induzca a confusión con aquellas acti-
vidades reservadas señaladas con anterioridad. Igual-
mente, deberán someter sus documentos contables a
auditoría de cuentas realizada por un profesional inscrito
en el Registro Oficial de Auditores de Cuentas.

Las personas o entidades sujetas a auditoría de cuen-
tas conforme a la presente disposición deberán remitir
copia del informe de auditoría a las autoridades com-
petentes en materia de consumo.

2. Los contratos contemplados en el apartado ante-
rior deberán formalizarse en todo caso por escrito, que
deberá reflejar de forma explícita y con la necesaria cla-
ridad los compromisos adquiridos por las partes y los
derechos y obligaciones de las mismas en cada ope-
ración, incluyendo todos los elementos necesarios que
determinen las condiciones del contrato. En todo caso,
deberá entregarse al cliente un ejemplar del contrato
debidamente fechado y firmado.

Antes de celebrar el contrato, se deberá informar al
cliente de forma clara y precisa sobre la legislación apli-
cable al contrato, sobre las disposiciones relativas a las
reclamaciones que puedan formularse, sistemas de valo-
ración de los bienes que se comercialicen y modo de
acceder a los referidos sistemas, valor nominal de los
productos comercializados, valor mínimo garantizado en
el mercado, así como, en su caso, garantías externas
a la entidad que desarrolla la actividad regulada en esta
disposición que aseguren el cumplimiento de sus obli-
gaciones y los demás extremos que se determinen de
conformidad con lo que reglamentariamente se establez-
ca.

Toda la información a que se refiere el párrafo ante-
rior, así como el informe de auditoría de cuentas y las
condiciones contractuales deberán ser puestas a dispo-
sición de los clientes con antelación suficiente al momen-
to en que éste asuma cualquier obligación derivada del
contrato.

Lo anterior será de aplicación aun cuando el contrato
se haya celebrado utilizando una técnica de comunica-
ción a distancia. En este supuesto, y con independencia
del derecho del cliente a ser informado, cuando no sea
posible transmitir con antelación las condiciones con-
tractuales y la información previa a la celebración del
contrato en soporte duradero, la puesta a disposición
del cliente en dicho soporte se cumplirá inmediatamente
después de la celebración del contrato.

En cualquier momento de la relación contractual el
cliente tendrá derecho a obtener las condiciones con-

tractuales en papel y a cambiar las técnicas de comu-
nicación a distancia utilizadas.

Durante todo el período de vigencia de la relación
contractual el cliente deberá ser informado sobre las
modificaciones de la información inicialmente suminis-
trada y asimismo sobre su situación contractual.

3. Constituyen infracciones muy graves de las per-
sonas físicas o jurídicas a las que se refiere el apartado
1 de la presente disposición, los siguientes actos:

a) El incumplimiento de la obligación de someter
sus documentos contables a auditoría de cuentas de
conformidad con lo dispuesto en el párrafo tercero del
apartado 1 de la presente disposición.

b) El incumplimiento de las obligaciones relativas
a la documentación de las operaciones y a la puesta
a disposición del cliente de la información, informes y
condiciones contractuales a que se refiere el apartado
segundo de la presente disposición.

4. Constituye infracción grave la comisión de infrac-
ción leve cuando durante los cinco años anteriores a
su comisión hubiera sido impuesta al infractor sanción
por el mismo tipo de infracción. Dicho plazo comenzará
a computarse desde el momento en que se agote la
vía administrativa relativa al procedimiento sancionador
respectivo.

5. Constituyen infracciones leves de las personas
físicas o jurídicas a las que se refiere el apartado 1 de
la presente disposición el incumplimiento de las obli-
gaciones establecidas en el párrafo b) del apartado 3
de esta disposición siempre que se trate de simples irre-
gularidades en la observancia de las mismas que se lle-
ven a cabo con carácter meramente ocasional o aislado.

6. Por la comisión de las infracciones muy graves
señaladas en el apartado 3 de la presente disposición
se impondrá al infractor una o más de las siguientes
sanciones:

a) Sanción de multa por importe no inferior a
15.000 euros hasta 600.000 euros, cantidad que podrá
rebasarse hasta alcanzar el quíntuplo del precio de adqui-
sición de los bienes.

b) Amonestación pública, con publicación en el Dia-
rio Oficial de la Administración competente.

7. Por la comisión de las infracciones graves seña-
ladas en el apartado 4 de la presente disposición se
impondrá al infractor una o más de las siguientes san-
ciones:

a) Sanción consistente en multa por importe no infe-
rior a 3.000 euros hasta 15.000 euros.

b) Amonestación privada.

8. Por la comisión de las infracciones leves seña-
ladas en el apartado 5 de la presente disposición se
impondrá al infractor, las sanciones de apercibimiento
o multa de hasta 3.000 euros.

9. La imposición de las sanciones mencionadas en
los apartados anteriores de la presente disposición
corresponderá a la Administración pública competente
por razón de la materia de protección de los consumi-
dores y usuarios.

Disposición adicional quinta.

La disposición adicional cuarta de esta ley se dicta
al amparo de lo establecido en el artículo 149.1.1.a, 6.a,
8.a y 13.a de la Constitución.

Disposición transitoria primera. Régimen transitorio del
desarrollo reglamentario.

Las normas reglamentarias dictadas al amparo de la
Ley 46/1984, de 26 de diciembre, reguladora de las
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Instituciones de Inversión Colectiva, permanecerán
vigentes en tanto no se opongan a esta ley, hasta la
entrada en vigor de las normas reglamentarias que se
dicten en virtud de las habilitaciones contenidas en la
misma.

Disposición transitoria segunda. Régimen transitorio de
las sociedades de inversión mobiliaria de capital fijo.

1. Las sociedades de inversión mobiliaria de capital
fijo inscritas en el registro administrativo de la CNMV
a la entrada en vigor de esta ley, deberán transformarse
en SICAV, adaptando sus estatutos y su actividad a lo
dispuesto en esta ley, en el plazo de dos años desde
la entrada en vigor de la misma.

2. En caso de no procederse a la adaptación a que
se refiere el apartado anterior será revocada la auto-
rización, cancelándose de oficio su inscripción en el regis-
tro administrativo de la CNMV.

3. Hasta tanto se produzca la transformación o, en
su caso, la revocación de la autorización administrativa
previstas en los apartados 1 y 2 anteriores, las socie-
dades de inversión mobiliaria de capital fijo tributarán
de acuerdo con lo establecido en los artículos 26 y 71
de la Ley 43/1995, de 27 de diciembre, del Impuesto
sobre Sociedades, según la redacción vigente hasta 31
de diciembre de 2003. La transformación o, en su caso,
la revocación de la autorización administrativa tendrá
los efectos previstos en el párrafo d) del apartado 2
del artículo 24 de dicha ley.

Asimismo, seguirán siendo aplicables a las socieda-
des de inversión mobiliaria de capital fijo los beneficios
fiscales contenidos en la Ley 46/1984, de 26 de diciem-
bre, reguladora de las Instituciones de Inversión Colec-
tiva, relativos al Impuesto sobre Transmisiones Patrimo-
niales y Actos Jurídicos Documentados, hasta que pro-
cedan a su transformación o sea revocada su autori-
zación.

Disposición transitoria tercera. Régimen transitorio de
las modificaciones de los estatutos de las sociedades
gestoras.

Durante el año siguiente a la entrada en vigor de
esta ley, quedará ampliado a seis meses el plazo para
la autorización de la modificación de los estatutos socia-
les de las SGIIC autorizadas antes de la entrada en vigor
de esta ley, cuando dicha modificación tenga por fina-
lidad incluir en su objeto social la actividad señalada
en el párrafo a) del apartado 1 o en los párrafos a) y
b) del apartado 2 del artículo 40 de esta ley.

Disposición transitoria cuarta. Plazo de adaptación a
la nueva normativa.

Las IIC autorizadas antes de la entrada en vigor de
esta ley dispondrán de un año, desde la entrada en vigor
de esta ley, para adaptar sus reglamentos de gestión
y estatutos a la nueva regulación.

Disposición transitoria quinta. Transformación de IIC
existentes en IIC por compartimentos o en compar-
timentos y creación de clases de participaciones o
series de acciones.

Las IIC autorizadas con anterioridad a la entrada en
vigor de esta ley se podrán transformar en IIC por com-
partimentos, en compartimentos de otras IIC, o podrán
crear nuevas clases de participaciones o series de accio-
nes. Cuando intervenga un fondo de inversión ya auto-
rizado, se deberá otorgar a los partícipes el derecho de
separación en los términos previstos en esta ley.

Disposición transitoria sexta. Exclusión de cotización
en bolsa de las IIC con forma societaria.

No estarán sujetas a la obligación de realizar una oferta
pública de adquisición de valores conforme al artículo 34
de la Ley del Mercado de Valores, las IIC con forma socie-
taria que a la entrada en vigor de esta ley coticen en
bolsa y cuyos órganos societarios acuerden la exclusión
de cotización de las acciones representativas de su capital
social.

Disposición derogatoria única.

Quedan derogadas las siguientes disposiciones:

a) La Ley 46/1984, de 26 de diciembre, reguladora
de las Instituciones de Inversión Colectiva,

b) La disposición adicional segunda de la Ley
37/1998, de 16 de noviembre, de reforma de la Ley
24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores,

c) El número 8 de la letra C) del apartado I del
artículo 45 del texto refundido de la Ley del Impuesto
sobre Transmisiones Patrimoniales y Actos Jurídicos
Documentados, aprobado por el Real Decreto Legis-
lativo 1/1993, de 24 de septiembre.

Disposición final primera. Adición de un nuevo apar-
tado 19 en la letra B) del apartado I del artículo 45
(«Beneficios fiscales») del texto refundido de la Ley
del Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales y
Actos Jurídicos Documentados, aprobado por Real
Decreto Legislativo 1/1993, de 24 de septiembre.

Se añade un nuevo apartado 19 a la letra B) del
apartado I del artículo 45 del texto refundido del Impues-
to sobre Transmisiones Patrimoniales y Actos Jurídicos
Documentados, aprobado por Real Decreto Legislativo
1/1993, de 24 de septiembre, que quedará redactado
de la siguiente forma:

«1. Las operaciones de constitución, aumento
de capital, fusión y escisión de las sociedades de
inversión de capital variable reguladas en la Ley
de Instituciones de Inversión Colectiva, así como
las aportaciones no dinerarias a dichas entidades,
quedarán exentas en la modalidad de operaciones
societarias del Impuesto sobre Transmisiones Patri-
moniales y Actos Jurídicos Documentados.

2. Los fondos de inversión de carácter finan-
ciero regulados en la ley citada anteriormente goza-
rán de exención en el Impuesto sobre Transmisio-
nes Patrimoniales y Actos Jurídicos Documentados
con el mismo alcance establecido en el apartado
anterior.

3. Las sociedades y fondos de inversión inmo-
biliaria regulados en la ley citada anteriormente
que, con el carácter de instituciones de inversión
colectiva no financieras, tengan por objeto social
exclusivo la inversión en cualquier tipo de inmueble
de naturaleza urbana para su arrendamiento y, ade-
más, las viviendas, las residencias estudiantiles y
las residencias de la tercera edad, en los términos
que reglamentariamente se establezcan, represen-
ten conjuntamente, al menos, el 50 por ciento del
total del activo tendrán el mismo régimen de tri-
butación previsto en los dos apartados anteriores.

Del mismo modo, dichas instituciones gozarán
de una bonificación del 95 por ciento en el Impues-
to sobre Transmisiones Patrimoniales y Actos Jurí-
dicos Documentados por la adquisición de vivien-
das destinadas al arrendamiento, sin perjuicio de
las condiciones que reglamentariamente puedan
establecerse.
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La aplicación del régimen fiscal contemplado en
este apartado requerirá que los bienes inmuebles
que integren el activo de las sociedades y fondos
de inversión inmobiliaria no se enajenen hasta que
no hayan transcurrido tres años desde su adqui-
sición, salvo que, con carácter excepcional, medie
autorización expresa de la Comisión Nacional del
Mercado de Valores.»

Disposición final segunda. Modificación del apartado
5 del artículo 26 («El tipo de gravamen») de la Ley
43/1995, de 27 de diciembre, del Impuesto sobre
Sociedades.

Se da la siguiente redacción al apartado 5 del artículo
26 de la Ley 43/1995, del Impuesto sobre Sociedades:

«5. Tributarán al tipo del uno por ciento:

a) Las sociedades de inversión de capital varia-
ble reguladas por la Ley de Instituciones de Inver-
sión Colectiva, siempre que el número de accio-
nistas requerido sea como mínimo el previsto en
el apartado cuarto del artículo noveno de dicha
ley.

b) Los fondos de inversión de carácter finan-
ciero previstos en la ley mencionada con anterio-
ridad, siempre que el número de partícipes reque-
rido sea como mínimo el previsto en el apartado
cuarto del artículo 5 de dicha ley.

c) Las sociedades de inversión inmobiliaria y
los fondos de inversión inmobiliaria regulados en
la citada ley, siempre que el número de accionistas
o partícipes requerido sea como mínimo el previsto
en los apartados cuarto de los artículos cinco y
nueve de dicha ley y que, con el carácter de ins-
tituciones de inversión colectiva no financieras ten-
gan por objeto exclusivo la inversión en cualquier
tipo de inmueble de naturaleza urbana para su
arrendamiento y, además, las viviendas, las resi-
dencias estudiantiles y las residencias de la tercera
edad, en los términos que reglamentariamente se
establezcan, representen conjuntamente, al menos,
el 50 por ciento del total del activo.

La aplicación de los tipos de gravamen previstos
en este apartado requerirá que los bienes inmue-
bles que integren el activo de las instituciones de
inversión colectiva a que se refiere el párrafo ante-
rior no se enajenen hasta que no hayan transcurrido
tres años desde su adquisición, salvo que, con
carácter excepcional, medie autorización expresa
de la Comisión Nacional del Mercado de Valores.

d) El fondo de regulación de carácter público
del mercado hipotecario, establecido en el artícu-
lo 25 de la Ley 2/1981, de 25 de marzo, de regu-
lación del mercado hipotecario.»

Disposición final tercera. Modificación del artículo 71
(«Tributación de las IIC») de la Ley 43/1995, de 27
de diciembre, del Impuesto sobre Sociedades.

Se da la siguiente redacción al artículo 71 de la Ley
43/1995, de 27 de diciembre:

«1. Las instituciones de inversión colectiva
reguladas en la Ley de Instituciones de Inversión
Colectiva con excepción de las sometidas al tipo
general de gravamen, no tendrán derecho a deduc-
ción alguna de la cuota ni a la exención de rentas
en la base imponible para evitar la doble imposición
internacional. En ningún caso les resultará de apli-
cación el régimen de las sociedades patrimoniales
previsto en los artículos 75 a 77 de esta ley.

2. Cuando el importe de los pagos fracciona-
dos, retenciones e ingresos a cuenta practicados
sobre los ingresos supere la cuantía de la cuota
íntegra, la Administración tributaria procederá a
devolver, de oficio, el exceso.»

Disposición final cuarta. Títulos competenciales.

Esta ley se dicta al amparo de los títulos competen-
ciales previstos en el artículo 149.1.6.a y 11.a de la Cons-
titución Española.

Disposición final quinta. Habilitación para desarrollo
reglamentario.

Se habilita al Gobierno para dictar cuantas disposi-
ciones sean necesarias para el desarrollo y ejecución
de esta ley.

Disposición final sexta. Entrada en vigor.

1. Esta ley entrará en vigor a los tres meses de
su publicación en el «Boletín Oficial del Estado».

2. Sin perjuicio de lo dispuesto en el apartado ante-
rior, las modificaciones de la Ley 43/1995, de 27 de
diciembre, del Impuesto sobre Sociedades, recogidas en
las disposiciones finales segunda y tercera de esta ley
serán de aplicación a los períodos impositivos que se
inicien a partir del 1 de enero de 2004.

Por tanto,
Mando a todos los españoles, particulares y auto-

ridades, que guarden y hagan guardar esta ley.

Madrid, 4 de noviembre de 2003.

JUAN CARLOS R.

El Presidente del Gobierno,

JOSÉ MARÍA AZNAR LÓPEZ

MINISTERIO

DE ASUNTOS EXTERIORES
20332 ORDEN AEX/3054/2003, de 21 de octubre,

por la que se crea una Oficina Consular Hono-
raria de España en Arusha (Tanzania).

La popularidad durante los últimos años de los viajes
de aventura a los destinos exóticos ha aumentado espec-
tacularmente entre los españoles. Tanzania no ha esca-
pado a esta tendencia multiplicándose el número de
turistas españoles que visitan el país. Por ello, la nece-
sidad de proteger y asistir a los turistas españoles que
visitan Tanzania hacen necesario la creación de una Ofi-
cina Consular Honoraria en Arusha con el objeto de cubrir
la zona norte de ese país.

Por ello, a iniciativa de la Dirección General del Servi-
cio Exterior, de conformidad con la propuesta formulada
por la Embajada de España en Dar Es Salaam y previo
informe favorable de la Dirección General de los Asuntos
Consulares y Protección de los Españoles en el Extranjero
y de la Dirección General de Política Exterior para el
Mediterráneo, Oriente Medio y áfrica, he tenido a bien
disponer:

Primero.—Se crea una Oficina Consular Honoraria en
Arusha (Tanzania) con jurisdicción en las regiones de
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En consecuencia, esta Dirección General del Tesoro y Política Finan-
ciera hace públicos los siguientes resultados registrados en la amortización
anticipada de Bonos y Obligaciones del Estado durante el mes de noviembre
de 2002, previa adquisición en el mercado secundario:

1. Emisión de Bonos del Estado a tres años al 3,0 por 100, vencimiento
31 de enero de 2003:

Fecha de contratación: 31 de octubre de 2002.
Fecha de compra y de amortización: 5 de noviembre de 2002.
Nominal amortizado: 165.000.000,00 de euros.
Valor de reembolso: 168.770.136,98 euros.

2. Emisión de Bonos del Estado a cinco años al 5,25 por 100, ven-
cimiento 31 de enero de 2003:

a) Fecha de contratación: 31 de octubre de 2002.
Fecha de compra y de amortización: 5 de noviembre de 2002.
Nominal amortizado: 600.000.000,00 de euros.
Valor de reembolso: 627.146.780,81 euros.
b) Fecha de contratación: 8 de noviembre de 2002.
Fecha de compra y de amortización: 13 de noviembre de 2002.
Nominal amortizado: 200.000.000,00 de euros.
Valor de reembolso: 209.247.397,26 euros.

3. Emisión de Obligaciones del Estado a diez años al 10,0 por 100,
vencimiento 28 de febrero de 2005:

Fecha de contratación: 8 de noviembre de 2002.
Fecha de compra y de amortización: 13 de noviembre de 2002.
Nominal amortizado: 40.000.000,00 de euros.
Valor de reembolso: 48.731.397,26 euros.

4. Emisión de Obligaciones del Estado a diez años al 10,15 por 100,
vencimiento 31 de enero de 2006:

Fecha de contratación: 8 de noviembre de 2002.
Fecha de compra y de amortización: 13 de noviembre de 2002.
Nominal amortizado: 40.000.000,00 de euros.
Valor de reembolso: 51.215.260,28 euros.

5. Emisión de Obligaciones del Estado a diez años al 8,80 por 100,
vencimiento 30 de abril de 2006:

Fecha de contratación: 8 de noviembre de 2002.
Fecha de compra y de amortización: 13 de noviembre de 2002.
Nominal amortizado: 51.000.000,00 de euros.
Valor de reembolso: 62.025.990,41 euros.

6. Emisión de Obligaciones del Estado a quince años al 8,20 por 100,
vencimiento 28 de febrero de 2009:

Fecha de contratación: 8 de noviembre de 2002.
Fecha de compra y de amortización: 13 de noviembre de 2002.
Nominal amortizado: 43.000.000,00 de euros.
Valor de reembolso: 55.029.150,69 euros.

7. Emisión de Obligacoines del Estado a quince años al 8,70 por 100,
vencimiento 28 de febrero de 2012:

Fecha de contratación: 8 de noviembre de 2002.
Fecha de compra y de amortización: 13 de noviembre de 2002.
Nominal amortizado: 50.000.000,00 de euros.
Valor de reembolso: 68.504.794,52 euros.

Madrid, 2 de diciembre de 2002.—La Directora general, Gloria Her-
nández García.

25134 RESOLUCIÓN de 27 de noviembre de 2002, de la Dirección
General de Seguros y Fondos de Pensiones, por la que se
inscribe en el Registro de Fondos de Pensiones a Merch-
pension Empleo, Fondo de Pensiones.

Por Resolución de fecha 26 de septiembre de 2002 de esta Dirección
General, se concedió la autorización administrativa previa para la cons-
titución de Merchpensión Empleo, Fondo de Pensiones, promovido por
Merchbolsa, Agencia de Valores, al amparo de lo previsto en el artícu-
lo 11.3 de la Ley 8/1987, de 8 de junio, de Regulación de los Planes y
Fondos de Pensiones («Boletín Oficial del Estado» de 9 de junio).

Concurriendo Merchbanc, «Entidad Gestora de Fondos de Pensiones,
Sociedad Anónima» (G0153) como Gestora y «Banco CDC Urquijo, Sociedad
Anónima» (D0161), como Depositaria, se constituyó el 17 de octubre de 2002
el citado Fondo de Pensiones, constando debidamente inscrito en el Regis-
tro Mercantil de Barcelona.

La entidad promotora, antes indicada, ha solicitado la inscripción del
Fondo en el Registro Especial de este centro directivo, aportando la docu-
mentación establecida al efecto en el artículo 3.1 de la Orden de 7 de
noviembre de 1988 («Boletín Oficial del Estado» de 10 de noviembre).

Considerando cumplimentados los requisitos establecidos en la citada
Ley y normas que la desarrollan, esta Dirección General acuerda:

Proceder a la inscripción de Merchpension Empleo, Fondo de
Pensiones, en el Registro de Fondos de Pensiones establecido en el artí-
culo 46.1.a) del Reglamento de Planes y Fondos de Pensiones de 30 de
septiembre de 1988 («Boletín Oficial del Estado» de 2 de noviembre).

Madrid, 27 de noviembre de 2002.—La Directora general, María Pilar
González de Frutos.

MINISTERIO

DE CIENCIA Y TECNOLOGÍA

25135 RESOLUCIÓN de 9 de diciembre de 2002, del Consejo Supe-
rior de Investigaciones Científicas, por la que se conceden
cinco becas predoctorales CSIC-ROMA para ampliación de
estudios en la Escuela Española de Historia y Arqueología
en Roma.

Por Resolución de la Presidencia del Consejo Superior de Investiga-
ciones Científicas, de 23 de julio de 2002 («Boletín Oficial del Estado»
de 9 de agosto), se convocaron becas predoctorales CSIC-ROMA para
ampliación de estudios en la Escuela Española de Historia y Arqueología
en Roma.

Vista la propuesta formulada por la Comisión de selección prevista
en la expresada convocatoria, esta Presidencia, en ejercicio de las com-
petencias que tiene atribuidas en virtud de lo establecido por el artícu-
lo 15.1 del Estatuto del Organismo Autónomo Consejo Superior de Inves-
tigaciones Científicas, aprobado por Real Decreto 1945/2000, de 1 de
diciembre, y de conformidad con lo previsto por el artículo 81.3 del texto
refundido de la Ley General Presupuestaria, aprobado por Real Decreto
Legislativo 1091/1988, de 23 de septiembre, ha resuelto:

Primero.—Adjudicar las becas y designar como suplentes a los can-
didatos siguientes:

Titulares:

1. Doña María Ana Almagro Vidal.
2. Don Damián Alberto González Madrid.
3. Doña Irene Mañas Romero.
4. Doña María Macarena Moralejo Ortega.
5. Don Fernando Villaseñor Sebastián.

Suplentes:

1. Don Antonio Javier Monterroso Checa.
2. Doña Carmen Domínguez Gutiérrez.
3. Don Alfonso Álvarez-Ossorio Rivas.

Segundo.—Ordenar la publicación de la presente Resolución a los efectos
previstos por el artículo 59.6.b) de la Ley 30/1992, de 26 de noviembre.

Esta resolución es definitiva en vía administrativa y contra la misma
cabe interponer recurso contencioso-administrativo ante la Sala del Juz-
gado Central de lo Contencioso-Administrativo, conforme a lo establecido
en el artículo 11.1.a) de la Ley 29/1998, de 13 de julio, reguladora de
la Jurisdicción Contencioso-Administrativa, y artículo 66 de la Ley Orgánica
6/1985, de 1 de julio, del Poder Judicial, en la redacción dada por la
Ley Orgánica 6/1998, de 13 de julio, en el plazo de dos meses a contar
desde el día siguiente a la fecha de su publicación, de acuerdo con lo
dispuesto por el artículo 46.1 de la Ley 29/1998.

Asimismo y con carácter potestativo la presente resolución podrá ser
recurrida en reposición ante esta Presidencia en el plazo de un mes contado
a partir del día siguiente a la fecha de su publicación, de conformidad
con lo establecido por los artículos 116 y 117 de la Ley 30/1992, de 26
de noviembre, en la redacción dada por la Ley 4/1999, de 13 de enero.

Madrid, 9 de diciembre de 2002.—El Presidente, Rolf Tarrach Siegel.
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