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LEY 19/1992, DE 7 DE JULIO, SOBRE REGIMEN DE
SOCIEDADES Y FONDOS DE INVERSION INMOBI-
LIARIA Y SOBRE FONDOS DE TITULIZACION HIPO-
TECARIA (BOE, 14 de julio)

EXPOSICION DE MOTIVOS

La implantacion efectiva de las Instituciones de Inver-
sion Colectiva de caracter inmobiliario, pieza de la poli-
tica gubernamental de vivienda, exige, dado su caracter
novedoso, la modificacién de determinados preceptos
de la Ley 46/1984, de 26 de diciembre, reguladora de
las Instituciones de Inversion Colectiva, para dotar de
cobertura legal al régimen fiscal y financiero de las
Sociedades y Fondos de Inversion Inmobiliaria.

En cuanto al régimen fiscal, éste se caracteriza, fun-
damentalmente, por la fijacion de unos tipos reducidos
en el Impuesto sobre Sociedades para los Fondos y
Sociedades de Inversion Inmobiliaria que inviertan
exclusivamente en viviendas y otros bienes inmuebles
para su arrendamiento posterior.

En el plano financiero, por un lado, se precisan las
especialidades necesarias para dotar de un régimen
juridico adecuado a las Sociedades y Fondos de Inver-
sion Inmobiliaria; de otro, se particularizan las especiali-
dades del régimen sancionador para las mencionadas
instituciones.

La presente Ley regula, igualmente, por primera vez
en Espana, los llamados «Fondos de Titulizacién Hipo-
tecaria». Estos Fondos, agrupaciones de participacio-
nes hipotecarias cuya configuracién juridica y financiera
debe distinguirse de la de los Fondos de Inversiéon Mobi-
liaria, transformaran en valores de renta fija homogé-
neos, estandarizados y, por consiguiente, susceptibles
de negociaciéon en mercados de valores organizados,
los conjuntos de participaciones en préstamos hipoteca-
rios que adquieran de Entidades de crédito. Ello permi-
tirda a éstas una mas facil movilizacion de los préstamos
hipotecarios que otorguen, lo que estimulara la compe-
tencia entre ellas, permitird su mayor especializacion en
las diversas funciones inherentes al otorgamiento y pos-
terior administracion de los créditos hipotecarios y, en
consecuencia, contribuira a abaratar los préstamos
para adquisicion de vivienda.

Articulo quinto.  Fondos de Titulizacion Hipotecaria

1. Para la emision de los valores a que se refiere
este articulo deberan constituirse agrupaciones de par-
ticipaciones hipotecarias denominadas «Fondos de
Titulizacion Hipotecaria».

Los Fondos constituiran patrimonios separados y
cerrados, carentes de personalidad juridica, que, sin
perjuicio de lo dispuesto en el numero 7, estaran inte-
grados, en cuanto a su activo, por las participaciones
hipotecarias que agrupen y, en cuanto a su pasivo, por
valores emitidos en cuantia y condiciones financieras
tales que el valor patrimonial neto del Fondo sea nulo.

2. La Administracion y representacion legal de los
Fondos correspondera a las Sociedades Gestoras que
los hubiera creado. La constitucion de cada Fondo se
formalizara en escritura publica. En esta escritura:

1.2 Se identificaran las participaciones hipotecarias
agrupadas en el Fondo y, en su caso, las reglas de sus-
titucion en caso de amortizacion anticipada de aquéllas.

2.2 Se definira con precision el contenido de los
valores que se vayan a emitir, o el de cada una de las
series, si fueran varias.

3.2 Se estableceran las demas reglas a las que
haya de ajustarse el Fondo, determinandose, en parti-
cular, las operaciones que, conforme a lo establecido en
el numero 7, vayan a concertarse por su cuenta.

3. Otorgada la escritura de constitucion del Fondo,
no podra sufrir alteracion sino en los supuestos excep-
cionales y con las condiciones que reglamentariamente
se establezcan.

La constitucion de Fondos debera ser objeto de veri-
ficacion y registro por la Comision Nacional del Mercado
de Valores en los términos previstos en la Ley 24/1988
para la emision de valores, con las adaptaciones que
reglamentariamente puedan establecerse. Ni los Fon-
dos ni los valores que se emitan con cargo a ellos seran
objeto de inscripcion en el Registro Mercantil, ni queda-
ran sujetos a lo dispuesto en la Ley 211/1964, de 24 de
diciembre, sobre emision de obligaciones por personas
juridicas que no sean Sociedades Andnimas.

Los Fondos se extinguiran en todo caso al amortizar-
se integramente las participaciones hipotecarias que
agrupen. También podra preverse expresamente en la
escritura de constitucion su liquidacion anticipada cuan-
do el importe de las participaciones hipotecarias pen-
dientes de amortizacion sea inferior al 10 por 100 del
inicial, debiendo en tal caso determinarse en la escritu-
ra la forma en que se dispondra de los activos rema-
nentes del Fondo.

4. Las participaciones hipotecarias agrupadas en
los Fondos, ademas de corresponder a préstamos que
retnan los requisitos establecidos en la seccion segun-
da de la Ley 2/1981, de 25 de marzo, de Regulacion del
Mercado Hipotecario, deberan tener un vencimiento
igual al de los préstamos participados.

5. Reglamentariamente podra fijarse el importe
minimo que deberan tener los Fondos en el momento
de su constitucién.

6. Los valores emitidos con cargo a Fondos podran
diferir en cuanto a tipo de interés, que podra ser fijo o
variable, plazo y forma de amortizacion, régimen de
amortizacién anticipada en caso que se produzca la de
las participaciones hipotecarias, derecho de prelacion
en el cobro y otras ventajas especiales en caso de
impago de las participaciones hipotecarias, o cuales-
quiera otras caracteristicas.

Sin perjuicio de las diferencias que puedan estable-
cerse entre sus distintas series, los flujos de principal e
intereses correspondientes al conjunto de valores emiti-
dos con cargo al Fondo deberan coincidir con los del
conjunto de las participaciones hipotecarias agrupadas
en él, sin mas diferencias o desfases temporales que

PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO, nUm. 44, 1993

131




los derivados de las comisiones y gastos de administra-
cion y gestion, primas de aseguramiento u otros con-
ceptos aplicables. Reglamentariamente podran limitarse
tales conceptos y desfases temporales.

7. Con sujecion a lo dispuesto en el nimero prece-
dente y a lo previsto en la escritura de constitucion del
Fondo podran las Sociedades Gestoras, con la finali-
dad de aumentar la seguridad o regularidad en el pago
de los valores emitidos, neutralizar las diferencias de
tipos de interés entre las participaciones hipotecarias
agrupadas en el Fondo y los valores emitidos con cargo
a él o, en general, transformar las caracteristicas finan-
cieras de todos o algunos de dichos valores, contratar
por cuenta del Fondo permutas financieras, contratos
de seguro, contratos de reinversion a tipo de interés
garantizado y otras operaciones financieras cuya finali-
dad sea la senalada. También podran, con la finalidad
de cubrir los desfases temporales entre el calendario de
los flujos de principal e intereses de las participaciones
hipotecarias y el de los valores emitidos, adquirir transi-
toriamente activos financieros de calidad igual o supe-
rior a los valores de mejor calificacion crediticia emitidos
con cargo al propio Fondo.

8. El riesgo financiero de los valores emitidos con
cargo a cada Fondo debera ser objeto de evaluacion
por una entidad calificadora reconocida al efecto por la
Comision Nacional del Mercado de Valores. La califica-
cion otorgada a los valores debera figurar en su folleto
de emision.

Los titulares de los valores emitidos con cargo al
Fondo correran con el riesgo de impago de las partici-
paciones hipotecarias agrupadas en el Fondo, con suje-
cién, en su caso, al régimen de prelacion y de ventajas
especiales establecido para las distintas series de valo-
res en la escritura de constitucion del Fondo. Los titula-
res de los valores no tendran accion contra la Sociedad
Gestora del Fondo, sino por incumplimiento de sus fun-
ciones o inobservancia de lo dispuesto en la escritura
de constitucion.

9. Los valores emitidos con cargo a los Fondos se
representaran exclusivamente mediante anotaciones
en cuenta, surtiendo la escritura publica senalada en el
numero 2 precedente los efectos de la prevista en el
articulo 6 de la Ley 24/1988, del Mercado de Valores.

Las Sociedades Gestoras de los Fondos deberan
obligatoriamente solicitar la admisién a negociacion de
los valores emitidos en un mercado oficial y organizado
establecido en Espana, con las excepciones que regla-
mentariamente puedan establecerse.

10. Los Fondos de Titulizacién Hipotecaria estaran
sujetos al Impuesto sobre Sociedades al tipo general.
Su constitucion estara exenta del concepto «operacio-
nes societarias» del Impuesto sobre Transmisiones
Patrimoniales y Actos Juridicos Documentados.

Las contraprestaciones satisfechas a los titulares de
los valores que se emitan con cargo a los Fondos de
Titulizacion Hipotecaria tendran, en todo caso, la consi-
deracion de rendimientos del capital mobiliario, de
acuerdo con lo dispuesto en el articulo 1.2 de la Ley
14/1985, de 29 de mayo, de Régimen Fiscal de Deter-
minados Activos Financieros.

La administracion de los Fondos por las sociedades
gestoras quedara exenta del Impuesto sobre el Valor
Anadido.

11. Reglamentariamente podran establecerse limi-
taciones especiales a la adquisicion por Instituciones de
Inversion Colectiva de valores emitidos con cargo a
Fondos de Titulizacién Hipotecaria administrados por
Sociedades pertenecientes al mismo grupo que las
sociedades gestoras de dichas Instituciones.

Articulo sexto. Sociedades Gestoras de Fondos de
Titulizacion Hipotecaria

1. La constitucién de Fondos de Titulizacion Hipo-
tecaria se llevara a cabo por sociedades gestoras espe-
cializadas, denominadas precisamente «Sociedades
Gestoras de Fondos de Titulizacién Hipotecaria», que
tendran en ésta su objeto exclusivo.

Las Sociedades Gestoras podran tener a su cargo la
administracion y representacion legal de uno o mas
Fondos. Les corresponderd, en calidad de gestoras de
negocios ajenos, la representacion y defensa de los
intereses de los titulares de los valores emitidos con
cargo a los Fondos que administren.

2. La creacion de Sociedades Gestoras requerira
autorizacion del Ministro de Economia y Hacienda, que
se otorgara previo informe de la Comisién Nacional del
Mercado de Valores. Una vez autorizada deberan ins-
cribirse en el Registro especial abierto al efecto por la
Comision Nacional del Mercado de Valores.

Reglamentariamente podra limitarse la participacion
méaxima de una misma persona, entidad o grupo de enti-
dades en el capital o en los derechos de voto de una
Sociedad Gestora, o la utilizacion de cualquier otro
medio de ejercer el control efectivo sobre ella.

3. Las Sociedades Gestoras y los Fondos de Tituli-
zacion Hipotecaria que administren quedaran sujetos al
régimen de supervisién, inspeccion y, en su caso, san-
cion por la Comisiéon Nacional del Mercado de Valores.

Sera aplicable a ambos, en lo que proceda, lo dis-
puesto en el capitulo V del titulo | de la Ley 46/1984, de
26 de diciembre, reguladora de las Instituciones de
Inversion Colectiva. Ademas de lo alli dispuesto tendran
la consideracion de infracciones muy graves las siguien-
tes:

a) Lainversién de los recursos del Fondo en acti-
vos, o la contratacion de operaciones, que no estén
autorizadas en la escritura de constitucion del Fondo o
resulten contrarios a lo dispuesto en este articulo y el
precedente o en sus normas de desarrollo.

b) La negativa o resistencia a la actividad inspec-
tora.

c¢) La falta de comunicacién de las informaciones
que les sean requeridas por la Comisién Nacional del
Mercado de Valores, cuando dicha falta no tenga la con-
sideracion de infraccion grave o leve.

DISPOSICION ADICIONAL

Se autoriza al Gobierno a desarrollar reglamentaria-
mente lo dispuesto en la presente Ley.

En particular, podra el Gobierno establecer un nom-
bre especifico para los valores emitidos con cargo a los
Fondos de Titulizacién Hipotecaria, y reservarlo en
exclusiva para tales valores.
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LEY 2/1981, DE 25 DE MARZO, DE REGULACION DEL
MERCADO HIPOTECARIO (BOE de 15 de abril) (*)

DISPOSICION PRELIMINAR
Articulo primero

Las Entidades financieras a las que esta Ley se refie-
re podran conceder préstamos hipotecarios y emitir los
titulos necesarios para su financiacion, de acuerdo con
los requisitos y finalidades que la misma establece, sin
perjuicio de que estas Entidades u otras puedan emitir y
transmitir obligaciones, con garantia o sin ella, de con-
formidad con la legislacion vigente.

SECCION |
Entidades financieras
Articulo segundo

Uno. Las Entidades financieras que a continuacién
se detallan podran otorgar préstamos y emitir los titulos
que se regulan por la presente Ley, en las condiciones
que reglamentariamente se determinen, sin perjuicio de
las normas especiales del Banco Hipotecario de Es-
pana:

a) ElBanco Hipotecario de Espana y, cuando asi lo
permitan sus respectivos Estatutos, las Entidades ofi-
ciales de credito.

b) Los Bancos privados, comerciales o industriales
y de negocios, incluido el Banco Exterior de Espana.

c¢) Las Cajas de Ahorro.
d) La Caja Postal de Ahorros.

e) Las Entidades de Financiacion reguladas por el
Real Decreto ochocientos noventa y seis/mil novecien-
tos setenta y siete, de veintiocho de marzo.

f) Las Entidades cooperativas de crédito.

g) Las Sociedades de crédito hipotecario a que se
refiere el articulo tercero siguiente.

Dos. Las emisiones de titulos de renta fija con
garantia hipotecaria que realicen los promotores, cons-
tructores y Sociedades de arrendamiento financiero
inmobiliario que rednan los requisitos que se determi-
nen, gozaran del régimen fiscal y financiero que en esta
Ley se contempla para los bonos hipotecarios y estaran
sometidas al control que en la misma se establece.

Articulo tercero

Uno. Las Sociedades de crédito hipotecario revesti-
ran la forma de Sociedades An6nimas y tendran por

(*) Modificada por: Ley 24/1988, de 28 de julio; Ley 26/1988, de 29 de julio, y
Ley 7/1992, de 7 de julio.

objeto unico la realizacién de las operaciones activas y
pasivas reguladas en esta Ley.

Dos. Las Sociedades de crédito hipotecario podran
abrir cuenta de depésito a largo plazo y de ahorro
vinculado. En este caso, el importe del crédito que
estas Sociedades otorguen guardara relacion con el
tiempo transcurrido desde la constitucion del ahorro
vinculado.

Tres. La autorizacion para su establecimiento sera
reglada.

SECCION I
Operaciones activas
Articulo cuarto

La finalidad de las operaciones de préstamo a que se
refiere esta Ley sera la de financiar, con garantia de
hipoteca inmobiliaria, la construccion, rehabilitacion y
adquisicion de viviendas, obras de urbanizacion y equi-
pamiento social, construccién de edificios agrarios,
turisticos, industriales y comerciales y cualquier otra
obra o actividad.

Articulo quinto.

Los préstamos a que se refiere esta Ley habran de
estar garantizados, en todo caso, por hipoteca inmobi-
liaria constituida con rango de primera sobre el pleno
dominio de la totalidad de la finca. Si sobre el mismo
inmueble gravasen otras hipotecas o estuviere afecto a
prohibiciones de disponer, condicién resolutoria o cual-
quier otra limitacion del dominio, habra de procederse a
la cancelacion de unas y otras o a su posposicién a la
hipoteca que se constituye previamente a la emision de
los titulos.

El préstamo garantizado con esta hipoteca no podra
exceder del setenta por ciento del valor de tasacién del
bien hipotecado. Cuando se financie la construccion,
rehabilitacion o adquisicion de viviendas, el préstamo
podra alcanzar el ochenta por ciento del valor de tasa-
cién, sin perjuicio de las excepciones que prevé esta
Ley.

Si por razones de mercado o por cualquier otra cir-
cunstancia que haga desmerecer el precio del bien
hipotecado el valor del mismo desciende por debajo de
la tasacion inicial en mas de un veinte por ciento, la ins-
titucion financiera podra exigir la ampliacion de la hipo-
teca a otros bienes, a menos que el deudor opte por la
devolucion de la totalidad del préstamo o de la parte de
este que exceda del importe resultante de aplicar a la
tasacion actual el porcentaje utilizado para determinar
inicialmente la cuantia del mismo.

Reglamentariamente se determinaran:

Uno. Los bienes que no podran ser admitidos en
garantia, debido a que por su naturaleza no representen
un valor suficientemente estable y duradero. En ningun
caso podran ser excluidos como bienes hipotecables
las viviendas de caracter social que gocen de protec-
cion publica.
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Dos. Los supuestos en que pueda excederse la rela-
cion del setenta por ciento entre el crédito garantizado y
el valor del bien hipotecado, con el limite maximo del
ochenta por ciento, asi como aquéllos en que la Admi-
nistracion, en funcion de las caracteristicas de los bienes
hipotecados, pueda establecer porcentajes inferiores al
setenta por ciento. En todo caso, se aplicara el limite
maximo del ochenta por ciento a las viviendas sociales
de proteccion publica.

Tres. Las condiciones de la emision de los titulos
que se emitan con garantia de hipoteca sobre las obras
en construccion.

Articulo sexto

Las Entidades financieras a que se refiere el articulo
segundo, uno, podran conceder avales para garantizar
la devolucién de préstamos ajenos cuando el prestata-
rio constituya en contragarantia a favor de la Entidad
avalista, una hipoteca inmobiliaria que reuna todos los
requisitos exigidos en esta Ley. Los fondos asi obteni-
dos por el prestatario avalado deberan ser destinados a
los fines previstos en el articulo cuarto.

El importe de estos avales no se tomara en cuenta en
la Entidad avalista, a los efectos de calcular el limite maxi-
mo de emision de los titulos a que se refieren los articu-
los dieciséis y diecisiete siguientes, aun cuando, en todo
caso, tendran la consideracion de capitales en riesgo.

Articulo séptimo

Uno. Para que un crédito hipotecario pueda ser
movilizado mediante la emisién de los titulos regulados
en esta Ley, los bienes hipotecados deberan haber sido
tasados por los servicios de tasacion de las Entidades
a que se refiere el articulo segundo, o bien por otros
servicios de tasacion que cumplan los requisitos que
reglamentariamente se estableceran.

Dos. El Ministerio de Economia y Comercio, previo
informe del Instituto de Crédito Oficial, regulara:

a) Las normas generales sobre la tasacion de los
bienes hipotecables, a que habran de atenerse tanto los
servicios de las Entidades prestamistas como las Entida-
des especializadas que para este objeto puedan crearse.

b) La forma en que deba constar la tasacion efec-
tuada.

c) El régimen de inspeccion del cumplimiento de
tales normas.

Articulo octavo

Los bienes hipotecados habran de estar asegurados
contra dafos por el valor de tasacion, en las condicio-
nes que reglamentariamente se determinen.
Articulo noveno

Reglamentariamente se establecera el porcentaje

minimo que deben representar los recursos propios de
las Entidades financieras a que se refiere el articulo

segundo respecto de los capitales en riesgo por razén
de préstamos y avales con garantias hipotecarias.

Articulo décimo

Las hipotecas inscritas a favor de las Entidades a
que se refiere el articulo segundo sélo podran ser
impugnadas al amparo del parrafo segundo del articulo
ochocientos setenta y ocho del Cédigo de Comercio,
mediante accion ejercitada por los Sindicos de la quie-
bra, en la que se demuestre la existencia de fraude en
la constitucion de gravamen y quedando en todo caso a
salvo el tercero que no hubiera sido complice de aquél.

SECCION Il

Operaciones pasivas

Articulo undécimo

Las Entidades a que se refiere el articulo segundo
que dispongan de créditos hipotecarios con los requisi-
tos establecidos en la seccion anterior podran emitir
cédulas y bonos hipotecarios que podran ser nominati-
vos, a la orden o al portador, con amortizacion, periédi-
ca o no periddica, a corto o largo plazo con interés
constante o variable, con o sin prima, en serie 0 singu-
larmente, con arreglo a lo que disponen los articulos
siguientes. La realizacion de estas emisiones se ajusta-
ra a las normas administrativas sobre emisiones de titu-
los valores de renta fija.

Articulo duodécimo

Las cédulas hipotecarias podran ser emitidas por las
Entidades a que se refieren los apartados a), ¢) y g) del
articulo segundo.

El capital y los intereses de las cédulas estaran espe-
cialmente garantizados, sin necesidad de inscripcion
registral, por hipoteca sobre todas las que en cualquier
tiempo consten inscritas a favor de la Entidad emisora,
sin perjuicio de la responsabilidad patrimonial universal
de la misma.

Las emisiones de cédulas hipotecarias no estaran
comprendidas en el numero diez del articulo veintiuno
del Cédigo de Comercio ni les sera de aplicacion el
capitulo VIl de la Ley sobre Régimen Juridico de las
Sociedades Anonimas de diecisiete de julio de mil nove-
cientos cincuenta y uno.

Articulo decimotercero.

Los bonos hipotecarios podran ser emitidos por
todas las Entidades a que se refiere el articulo segundo.

El capital y los intereses de los bonos estaran espe-
cialmente garantizados por los créditos hipotecarios
que se afecten en la escritura de emisién, lo que se hara
constar en el Registro de la Propiedad por nota al mar-
gen de las respectivas inscripciones de las hipotecas
afectadas.
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Sera necesaria la constitucion de un Sindicato de
tenedores de bonos, cuando éstos se emitan en serie, y
la designacion por la Entidad emisora de un Comisario
que concurra al otorgamiento de la escritura de emision
en nombre de los futuros tenedores de bonos. Dicha
persona, cuyo nombramiento debera ser ratificado por
la Asamblea de tenedores de bonos, sera Presidente
del Sindicato y, ademas de las facultades que le hayan
sido conferidas en la escritura de emision o las que le
atribuya la citada Asamblea, tendra la representacion
legal del Sindicato, podra comprobar que por la Entidad
se mantiene el porcentaje a que se refiere el articulo
diecisiete, uno, y ejercitar las acciones que correspon-
dan a aquél.

Sin perijuicio de lo establecido en el parrafo tercero
del articulo duodécimo de la Ley, el Presidente, asi
como el Sindicato en todo lo relativo a su composicion,
facultades y competencias se regiran por las disposicio-
nes del capitulo VIl de la Ley de Sociedades Andnimas,
en cuanto que no se opongan a las contenidas en la
presente Ley.

Articulo decimocuarto.

Las cédulas y bonos hipotecarios incorporan el dere-
cho de crédito de su tenedor frente a la Entidad emiso-
ra, garantizado en la forma que disponen los articulos
duodécimo y decimotercero, y llevaran aparejada ejecu-
cion para reclamar del emisor el pago, después de su
vencimiento. Los tenedores de los referidos titulos ten-
dran el caracter de acreedores singularmente privilegia-
dos, con la preferencia que sefala el nimero tercero del
articulo mil novecientos veintitrés del Codigo Civil frente
a cualesquiera otros acreedores, con relacion a la tota-
lidad de los créditos hipotecarios inscritos a favor del
emisor, cuando se trate de cédulas y con relacion a los
créditos hipotecarios afectados cuando se trate de
bonos. Los tenedores de los bonos de una emision ten-
dran prelacion sobre los tenedores de las cédulas cuan-
do concurran sobre un crédito afectado a dicha emision.

Articulo decimoquinto

Las Entidades a que se refiere el articulo segundo
podran hacer participar a terceros en todo o en parte de
uno o varios créditos hipotecarios de su cartera,
mediante la emision de titulos valores denominados
participaciones hipotecarias.

No seran susceptibles de participacion los créditos
hipotecarios que sirvan de garantia a la emisién de
bonos hipotecarios.

Dicha participacion podra realizarse al comienzo o a
lo largo de la vida del préstamo concedido. Pero el plazo
de la participacién no podra ser superior al que reste por
transcurrir para el vencimiento del crédito hipotecario ni
el interés superior al establecido para éste.

El titular de la participacion hipotecaria tendra accion
ejecutiva contra la Entidad emisora, siempre que el
incumplimiento de sus obligaciones no sea consecuen-
cia de la falta de pago del deudor en cuyo préstamo par-
ticipa dicha persona. En este caso, el titular de la
participacion concurrira en igualdad de derechos con el

acreedor hipotecario, en la ejecucion que se siga contra
el mencionado deudor, cobrando a prorrata de su res-
pectiva participacion en la operacioén y sin perjuicio de
que la Entidad emisora perciba la posible diferencia
entre el interés pactado en el préstamo y el cedido en la
participacion cuando éste fuera inferior. El titular de la
participacion podra compeler al acreedor hipotecario
para que inste la ejecucion.

Si el acreedor hipotecario no instare la ejecucion judi-
cial dentro de los sesenta dias desde que fuera compe-
lido a ello, el titular de la participacion podra subrogarse
en dicha ejecucion, por la cuantia de su respectiva par-
ticipacion. Las notificaciones pertinentes se haran feha-
cientemente.

La parte de créditos cedida en participaciones hipo-
tecarias no se computara dentro de la cifra de capitales
en riesgo.

«En caso de quiebra de la entidad emisora de la par-
ticipacion, el negocio de emision de la participacion sélo
serd impugnable en los términos del articulo 10 y, en
consecuencia, el titular de aquella participacion gozara
de derecho absoluto de separacion en los términos pre-
vistos en los articulos 908 y 909 del Cédigo de Comer-
cio. Igual derecho de separacion le asistira en caso de
suspensién de pagos o situaciones asimiladas de la
entidad emisora de la participacion» (1).

Articulo decimosexto

Las Entidades no podran emitir cédulas hipotecarias
por importe superior al noventa por ciento de los capita-
les no amortizados de los créditos hipotecarios de su
cartera, deducidos el importe de los afectados a bonos
y participaciones hipotecarias.

Articulo decimoséptimo

Uno. Las Entidades no podran emitir bonos hipote-
carios por importe superior al noventa por ciento de los
capitales no amortizados de los créditos afectados.

Dos. El vencimiento medio de los bonos hipoteca-
rios no podra ser superior al de los créditos afectados.

Articulo decimoctavo

Uno. El emisor estara obligado a mantener en todo
momento los porcentajes a que se refieren los dos
articulos anteriores.

Dos. Si por razén de la amortizacién de los présta-
mos, el importe de las cédulas y bonos emitidos exce-
diera, respectivamente, de los limites sefalados, las
Entidades podran optar por adquirir sus propios bonos,
cédulas o participaciones hipotecarias hasta restablecer
la proporcion o, en el caso de que se produzca la can-
celacion de hipotecas afectadas a una emision de
bonos, sustituirlas por otras que rednan las condiciones
exigidas, afectandose éstas registralmente mediante
nota marginal que se practicara a la vista de la escritura

(1) Anadido por Ley 7/1992, de 7 de julio.
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publica otorgada por el emisor y de la aceptacion del
Sindicato de Tenedores de dichos bonos.

Tres. Cancelada la hipoteca por haber satisfecho el
préstamo el deudor hipotecario o por cualquier otra
causa legal quedara extinguida la nota de afeccién a
que se refiere el articulo decimotercero y se procedera
de oficio a su cancelacion.

SECCION IV

Régimen fiscal, financiero y de control
administrativo

Articulo decimonoveno

Uno. Las adquisiciones de titulos hipotecarios a que
se refiere el articulo undécimo anterior, realizadas
durante el periodo dministrativo necesario para conse-
guir respecto de los mismos las condiciones de cotiza-
cién calificada, se consideraran inversiones, a los
efectos de las deducciones previstas en el apartado
cuatro, f), segundo, del articulo veintinueve de la Ley
cuarenta y cuatro/mil novecientos setenta y ocho, de
ocho de septiembre.

Asimismo, su suscripcién durante el indicado plazo
tendra el caracter de inversion a los efectos previstos en
el articulo veintiséis, uno, parrafo primero, de la Ley
sesenta y uno/mil novecientos setenta y ocho, de veinti-
siete de diciembre.

Para las adquisiciones o suscripciones de los ante-
riores titulos, segun proceda, realizadas con posteriori-
dad a dicho plazo, se aplicaran los citados articulos
veintinueve y veintiséis en sus propios términos.

Dos. La emision, transmision y cancelacion de los
titulos hipotecarios, regulados en esta Ley, asi como su
reembolso, gozaran de la exencion establecida en la
Ley del Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales y
Actos Juridicos Documentados.

Articulo vigésimo

Los titulos hipotecarios regulados en esta Ley seran
admitidos como inversiones de las reservas obligatorias
de las Sociedades y Empresas mercantiles, equiparan-
dose a estos efectos a los valores cotizados en Bolsa.

En particular, seran admitidas para los siguientes
fines:

a) Inversiones de las reservas técnicas de las Enti-
dades de Seguros y de Capitalizacién y de Ahorro.

b) Inversion de los recursos de las Sociedades y
Fondos de Inversion Mobiliaria.

c) Inversién en fondos de reserva de las Entidades
de la Seguridad Social.
Articulo vigésimo primero

Sin perijuicio de las atribuciones del Banco de Espa-
na y de las competencias de otros érganos de la Admi-

nistracion en sus respectivas materias, correspondera
al Ministerio de Economia y Comercio el control e ins-
peccion de la aplicacion de las normas de esta Ley,
especialmente en lo que se refiere a la constitucion y
funcionamiento de las Sociedades de crédito hipoteca-
rio y condiciones de la garantia de los créditos, el cum-
plimiento de las normas de tasacién, los requisitos
exigibles para las emisiones de cédulas, bonos y parti-
cipaciones, y las proporciones establecidas entre las
partidas de activo y pasivo, asi como los aspectos refe-
rentes al funcionamiento del mercado secundario (1).

SECCION V

Mercado secundario

Articulo vigésimo segundo

Los titulos hipotecarios seran transmisibles por cuales-
quiera de los medios admitidos en derecho y sin necesi-
dad de intervencion de fedatario publico ni notificacion al
deudor. Cuando sean nominativos podran transmitirse
por declaracion escrita en el mismo titulo. En caso de
que los titulos sean al portador, se presumira que el pro-
pietario de los mismos es el Ultimo perceptor de intere-
ses (2).

Articulo vigésimo tercero (3)

Articulo vigésimo cuarto

Uno. El emisor tendra la facultad de negociar sus
propios titulos hipotecarios, comprarlos, venderlos y
pignorarlos, dentro de los limites que reglamentaria-
mente se establezcan.

Dos. Las comisiones aplicadas a estas operaciones
y servicios seran las establecidas en las normas sobre
tarifas bancarias.

Tres. No se podran conceder préstamos hipoteca-
rios a las personas titulares del capital de la Entidad o a
sus directivos, en los términos que reglamentariamente
se determinen.

Articulo vigésimo quinto.

Uno. Todas las Entidades que emitan titulos hipote-
carios al amparo de esta Ley podran participar en fon-
dos de regulacién del mercado de titulos hipotecarios,
mediante la suscripcion de participaciones de éstos, por
un importe igual al tanto por ciento de cada emisiéon que
realicen.

Dos. Estos fondos tendran como finalidad regular el
mercado secundario de titulos hipotecarios mediante la
compra y venta de los mismos, con el fin de asegurar un
grado suficiente de liquidez.

(1) El resto del articulo ha sido derogado por la Ley 26/1988, de 29
de julio.

(2) Vease Ley 14/1985, de 29 de mayo, norma adicional 4.2

(3) Derogado, Ley 24/1988, de 28 de julio.
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Tres. Reglamentariamente se estableceran las fun-
ciones que deban realizar estos fondos, las inversiones
en que puedan emplear sus recursos y los criterios para
el desempeno de su funcién de regulacion del mercado,
teniendo en cuenta los tipos de interés de éste y las
directrices de politica econémica.

Cuatro. El Banco Hipotecario de Espana promovera
la constitucion de una Sociedad gestora con un fondo
de regulacién de caracter publico, cuya finalidad priori-
taria sera la de fomentar la financiacion de la construc-
cion y adquisicion de viviendas. Por via reglamentaria
se determinara la forma en que deba regirse dicho
fondo, atendiendo a las directrices de politica mone-
taria.

Cinco. Este fondo gozara de los mismos beneficios
fiscales de que disfruten los Fondos de Inversion Mobi-
liaria, sin que, en ningun caso, los beneficios que pueda
obtener se imputen a sus participes mientras no se dis-
tribuyan los mismos.

Seis. Y para la financiacion de sus necesidades, el
fondo contara con los porcentajes de participacion
sobre las emisiones que intervienen en el mercado y
con la posibilidad de acceso a la refinanciacién en el
Banco de Espana en las condiciones que se desarrolla-
ran reglamentariamente.

DISPOSICION ADICIONAL PRIMERA

En todo lo no previsto en esta Ley y en cuanto a los
requisitos para la constitucion, modificacion y extincion
de las hipotecas, se aplicaran en todo caso el Cédigo
Civil y la legislacion hipotecaria.

DISPOSICION ADICIONAL SEGUNDA

En el plazo de seis meses el Gobierno, a propuesta
de los Ministerios de Justicia y Economia y Comercio,
en sus respectivas esferas, dictara normas complemen-
tarias para el adecuado funcionamiento del mercado
hipotecario y en particular las de ejecucion de las cédu-
las y bonos, las de cancelacion registral sobre la base
de los principios que informan esta Ley, asi como las de
revision y fijacion del limite a los aranceles de Notarios,
Registradores y Agentes mediadores para las operacio-
nes reguladas por la misma.

DISPOSICION ADICIONAL TERCERA

El Gobierno regulara por Decreto la figura del Segu-
ro de Crédito con la finalidad de garantizar y dar seguri-
dad a las operaciones sobre préstamos hipotecarios.
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REAL DECRETO 685/1982, DE 17 DE MARZO, POR
EL QUE SE DESARROLLAN DETERMINADOS ASPEC-
TOS DE LA LEY 2/1981, DE 25 DE MARZO, DE
REGULACION DEL MERCADO HIPOTECARIO (BOE
de 7 de abril) (*)

La Ley dos/mil novecientos ochenta y uno, de veinti-
cinco de marzo, de regulacion del mercado hipotecario,
establece una estructura completa para la financiacion
de determinadas actividades a través de la emision por
las Entidades financieras de titulos hipotecarios que
tendran la garantia de créditos hipotecarios.

La promulgacion de la Ley ha venido a introducir
importantes novedades en el sistema financiero espa-
fol, tanto desde el punto de vista institucional como ins-
trumental, por lo que se plantea como necesidad
fundamental para su aplicacion el desarrollo reglamen-
tario de sus partes esenciales.

Precisamente para alcanzar los objetivos que se pro-
ponen en la disposicion adicional segunda de la Ley se
establece que el Gobierno, a propuesta de los Ministe-
rios de Justicia y Economia y Comercio, en sus respec-
tivas esferas, dictaran normas complementarias para el
adecuado funcionamiento del mercado hipotecario y es,
por tanto, en cumplimiento de este mandato por lo que
se ha elaborado el presente Real Decreto.

Esquematicamente su contenido, desde el punto de
vista financiero, trata de regular:

A) Las condiciones de los intermediarios financie-
ros para el acceso al mercado hipotecario.

B) Las condiciones y requisitos de las operaciones
activas y pasivas.

C) El procedimiento de tasacion de los bienes hipo-
tecarios.

D) Las caracteristicas de funcionamiento del mer-
cado secundario.

E) EI Régimen Fiscal Financiero y de control del
mercado.

En su virtud, de conformidad con el dictamen emitido
por el Consejo de Estado, a propuesta de los Ministros
de Justicia y de Economia y Comercio, y previa delibe-
racion del Consejo de Ministros en su reunién del dia
diecisiete de marzo de mil novecientos ochenta y dos.

DISPONGO:
Disposicion preliminar

Articulo primero. El mercado hipotecario. El merca-
do hipotecario, regulado por la Ley dos/mil novecientos
ochenta y uno, de veinticinco de marzo, tiene por objeto
la negociacion de los titulos emitidos por las Entidades
a que se refiere el articulo siguiente, con la cobertura de
los créditos hipotecarios concedidos por las mismas,

(*) Correccion de errores BOE nim. 251, 19-X-1991. Derogado parcialmente
por la Ley 26/1988, de 29 de julio; el Real Decreto 771/1989, de 23 de junio, y el
Real Decreto 1.044/1989, de 28 de agosto, con las modificaciones introducidas por
el Real Decreto 1.289/1991, de 2 de agosto.

siempre que unos y otras reunan las condiciones esta-
blecidas en este Real Decreto.

CAPITULO PRIMERO
Los emisores

SECCION PRIMERA. EN GENERAL

Articulo segundo.  Enumeracion. Uno (1). Las Enti-
dades financieras que pueden participar en el mercado
hipotecario son:

a) El Banco Hipotecario de Espana y las restantes
Entidades de crédito de capital publico estatal.

b) Los Bancos privados.

c¢) Las Cajas de Ahorros y la Confederacién Espa-
nola de Cajas de Ahorros.

d) La Caja Postal de Ahorros.

e) Las Entidades de financiacion reguladas por el
Real Decreto 896/1977, de 28 de marzo.

f) Las Entidades cooperativas de crédito.

g) Las Sociedades de crédito hipotecario que cum-
plan los requisitos exigidos por este Real Decreto.

Dos. Los promotores, constructores y Sociedades
de arrendamiento financiero inmobiliario que cumplan
las condiciones exigidas por el articulo noveno, podran
realizar emisiones de titulos de renta fija con garantia
hipotecaria, que gozaran de los beneficios fiscales y
financieros de los bonos hipotecarios. Dichas emisiones
quedaran sujetas a las normas de control establecidas
en el capitulo cuarto de este Reglamento, rigiéndose en
todo lo demas por la legislacion ordinaria.

Tres. Todas las Entidades citadas podran, al mar-
gen del mercado hipotecario, constituir hipotecas o emi-
tir obligaciones con arreglo a la legislacion vigente.

Articulo tercero. Banca oficial. El Banco Hipote-
cario de Espana y las restantes Entidades oficiales
de crédito podran participar en el mercado hipoteca-
rio siempre y cuando sus respectivos estatutos per-
mitan realizar las funciones que en el mismo se
contemplan.

Articulo cuarto. Banca privada. Los Bancos priva-
dos, comerciales o industriales y de negocios, asi como
el Banco Exterior de Espafna, podran participar en el
mercado hipotecario siempre que retnan las condicio-
nes siguientes:

a) Tener autorizacion definitiva de funcionamiento.

b) Contar con recursos propios no inferiores a la
cifra de capital minimo exigida para la autorizacion de
Entidades bancarias.

Articulo quinto. Cajas de Ahorro. Las Cajas de
Ahorro y la Caja Postal de Ahorros podran participar en
el mercado hipotecario siempre que cumplan las
siguientes condiciones.

(1) Nueva redaccion, RD 1.289/91.
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a) Tener autorizacion definitiva de funcionamiento.

b) Contar con recursos propios no inferiores al
fondo de dotacion minimo exigido para operar en Muni-
cipios de quinientos mil a dos millones de habitantes.

Articulo sexto. Entidades de financiacion. Las
Entidades de financiacion reguladas por el Real Decre-
to ochocientos noventa y seis/mil novecientos setenta y
siete, de veintiocho de marzo, podran participar en el
mercado hipotecario siempre que retnan las condicio-
nes siguientes:

a) Tener cinco anos, al menos, de funcionamiento
autorizado.

b) Contar con recursos propios no inferiores a dos-
cientos cincuenta millones de pesetas.

Articulo séptimo. Cooperativas de crédito. Las
Entidades cooperativas de crédito podran participar en
el mercado hipotecario, siempre que tengan concedido
el titulo de Cooperativa de crédito calificada, con recur-
sos propios no inferiores a doscientos cincuenta millo-
nes de pesetas.

Articulo octavo. Las Sociedades de crédito hipote-
cario. Las Sociedades de crédito hipotecario podran
participar en el mercado hipotecario, siempre que cum-
plan los requisitos exigidos por este Real Decreto y nor-
mas que lo desarrollen.

Articulo noveno. Promotores y constructores y Socie-
dades de arrendamiento financiero. Uno. Las emisiones
de titulos de renta fija con garantia hipotecaria que reali-
cen los promotores y constructores, gozaran del régimen
fiscal y financiero que contempla la Ley dos/mil novecien-
tos ochenta y uno, de veinticinco de marzo, si cumplen las
siguientes condiciones:

a) Eltiempo de ejercicio de la actividad no sera
inferior a cinco anos.

b) Los titulos de renta fija estaran garantizados por
hipoteca sobre bienes inmuebles propiedad de los pro-
motores y constructores que los emitan.

c) Los bienes que garanticen la emision habran
sido tasados de acuerdo con las normas generales que
se exigen en el mercado hipotecario.

Dos. En el caso de Sociedades de arrendamiento
financiero las condiciones seran las siguientes:

a) Eltiempo de ejercicio de la actividad no sera
inferior a cinco anos.

b) Los titulos de renta fija estaran garantizados por
hipotecas sobre bienes inmuebles que sean propiedad
de la Sociedad de arrendamiento financiero.

¢) Los bienes que garanticen la emisién habran
sido tasados de acuerdo con las normas generales que
se exigen en el mercado hipotecario.

Articulo décimo. Intermediarios. El Ministerio de
Economia y Comercio podra autorizar la realizaciéon de
emisiones conjuntas de titulos con responsabilidad soli-
daria, tanto para los intermediarios financieros que par-
ticipan en el mercado hipotecario, como para aquellos
que individualmente no alcancen los recursos propios
minimos exigidos, siempre que el conjunto de los inter-
mediarios emisores alcance un grado de solvencia y
especializacion suficiente.

SECCION SEGUNDA.
LAS SOCIEDADES DE CREDITO HIPOTECARIO

Articulo once. Objeto. Las Sociedades de crédito
hipotecario revestiran la forma de Sociedad An6nima y
tendran por objeto Unico la realizacion de las siguientes
operaciones:

a) La concesion de créditos y avales hipotecarios
para la financiacion de la construccion, rehabilitacion y
adquisicion de viviendas, obras de urbanizacion y equi-
pamiento social, construccion de edificios agrarios,
turisticos, industriales y comerciales, y cualquier otra
obra o actividad.

b) La emision de cédulas, bonos y participaciones
hipotecarias.

¢) La contratacion de depésitos a largo plazo y de
ahorro vinculado.

d) Las operaciones accesorias o complementarias
de las anteriores, siempre que sean estrictamente nece-
sarias para conseguir su objeto social.

Articulo doce. Capital Social (1).
Articulo trece.  Otros requisitos (1).
Articulo catorce (1).

Articulo quince.  Exclusividad. Uno. Ninguna Enti-
dad o Empresa podra realizar con caracter de habituali-
dad las operaciones mencionadas en el articulo once sin
cumplir los requisitos previstos en este Real Decreto.

Dos. Asimismo, ninguna Entidad o Empresa podra
usar la denominacién de «Sociedad de Crédito Hipote-
cario», sin figurar inscrita en el Registro Especial a que
se refiere el articulo anterior.

Tres (1).
Articulo dieciséis. Expansion (2).

Articulo diecisiete. Operaciones (3). Las operacio-
nes que realicen en el mercado las Sociedades de Cré-
dito Hipotecario, deberan reunir las siguientes carac-
teristicas.

a) Los préstamos hipotecarios que concedan cum-
pliran las condiciones de finalidad, garantia, limites y
tasacion que se establecen en el presente Real Decreto
como necesarias para acceder al mercado hipotecario.

Podran, asimismo, las Sociedades de Crédito Hipo-
tecario hacer depdsitos en otras instituciones financie-
ras y realizar las operaciones financieras de activo que
sean necesarias para la ejecucion de su objetivo prin-
cipal.

b) Los bonos, cédulas y participaciones hipoteca-
rias cumpliran las condiciones de emision, transmision
y garantia que se establecen en el presente Real
Decreto como necesarias para acceder al mercado
hipotecario.

¢) Las operaciones de captacién de recursos aje-
nos a través de la contratacion de depositos no podran
realizarse a plazo inferior a dieciocho meses.

(1) Derogado, RD 771/89.
(2) Derogado, RD 1.044/89.
(3) Modificado, RD 771/89.
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Las Sociedades de Crédito Hipotecario no podran
emitir otros titulos de renta fija que los hipotecarios que
contempla la legislacion del mercado hipotecario.

Las Sociedades de Crédito Hipotecario podran obte-
ner créditos y préstamos de otras Entidades financieras.

Podran también emitir certificados de depdsitos, a
plazo no inferior a dieciocho meses, que retnan las
demas condiciones establecidas para las Entidades de
Depdsito (1).

d) Las operaciones de captacion de ahorro a través
de la realizacion de contratos de ahorro-vivienda, se
regiran por lo dispuesto en la normativa financiera sobre
cuentas de ahorro-vivienda.

e (2).

) (2).

Articulo dieciocho (2).
Articulo diecinueve (2).
Articulo veinte (2).
Articulo veintiuno (2).
Articulo veintidds (2).
Articulo veintitrés (2).

CAPITULO Il
Operaciones activas o de cobertura

SECCION PRIMERA.
PRESTAMOS HIPOTECARIOS

Articulo veinticuatro.  Finalidad. Los préstamos
hipotecarios que sirvan de cobertura a las emisiones de
bonos y cédulas hipotecarias, deberan tener como fina-
lidad la financiacion de la construccion, rehabilitacion y
adquisicion de viviendas, obras de urbanizacion y equi-
pamiento social, construccién de edificios agrarios,
turisticos, industriales y comerciales, y cualquier otra
obra o actividad.

Articulo veinticinco.  La hipoteca. Uno. Los présta-
mos a que se refiere el articulo anterior habran de estar
garantizados, en todo caso, con primera hipoteca sobre
el pleno dominio.

Dos. La inscripcion de la finca hipotecada habra de
estar vigente y sin contradiccion alguna y no sujeta a
limitaciones por razén de inmatriculacion o por tratarse
de inscripciones practicadas al amparo del articulo dos-
cientos noventa y ocho del Reglamento Hipotecario.

Tres. Las Entidades emisoras no podran posponer
las hipotecas existentes a su favor en garantia de crédi-
tos afectados al pago de bonos, o que hayan sido objeto
de alguna participacion hipotecaria sin el consentimiento
del Sindicato de Tenedores de Bonos, o de todos los
participes del crédito, respectivamente.

Cuatro. Tampoco podran, sin el expresado consenti-
miento:

(1) Redactado apartado c) segun Real Decreto 1.623/1985, de 28 de
agosto.
(2) Derogados, RD 1.044/89.

a) Cancelar voluntariamente dichas hipotecas, por
causa distinta del pago del crédito garantizado.

b) Renunciar o transigir sobre ellas.

¢) Novar el crédito garantizado, condonarlo en todo
0 en parte o prorrogarlo.

d) En general, realizar cualquier acto que disminu-
ya el rango, la eficacia juridica o el valor econémico de
la hipoteca o del crédito.

Cinco. Las hipotecas inscritas a favor de las Entida-
des que pueden participar en el mercado hipotecario
solo podran ser impugnadas por causa de quiebra del
hipotecante cuando se hubieran formalizado en época
posterior a la fecha a que se hayan retrotraido los efec-
tos de la quiebra. La accién de impugnacion sélo podra
ser ejercitada por los sindicos de la quiebra, demostran-
do la existencia de fraude en la constitucion del grava-
men. En todo caso quedara a salvo el tercero que no
hubiera sido cémplice del quebrado fraudulento.

Articulo veintiséis.  Limites del préstamo (3). Uno.
El préstamo garantizado no podra exceder del 70 por
100 del valor de tasacion del bien hipotecado, salvo
para la financiacion de la construccion, rehabilitacion o
adquisicion de vivienda, en las que podra alcanzar el 80
por 100 de aquel valor.

Dos. Los préstamos hipotecarios que inicialmente
excedan de estos porcentajes podran servir de cobertu-
ra a la emision de cédulas y bonos hipotecarios cuando,
como consecuencia de la amortizacién experimentada
por su principal o de la modificacion del valor de los bie-
nes en el mercado, previa la tasacion correspondiente,
su importe no supere dichos porcentajes en relacion
con el valor de tasacion, inicial o revisado, del bien hipo-
tecado.

Articulo veintisiete.  Titularidad de los bienes. Uno.
Las hipotecas han de estar constituidas sobre bienes
que pertenezcan en pleno dominio y en su totalidad al
hipotecante. Dicho pleno dominio no podra hallarse
sujeto a condiciones, prohibiciones de disponer, plazos,
sustituciones, reservas, cargas, gravamenes o limitacio-
nes de cualquier clase, salvo que unos y otras no afec-
ten a la hipoteca, se pospongan a ella o se cancelen
previamente a la emision de titulos.

No se consideraran cargas, a estos efectos, las afec-
taciones por razén de impuestos devengados por el
Estado o la Administracion Local, ni las responsabilida-
des derivadas del articulo noventa y nueve del Regla-
mento de Viviendas de Proteccién Oficial de veinticuatro
de julio de mil novecientos sesenta y ocho.

Dos. No obstante lo dispuesto en el niimero uno,
podra la finca hipotecada pertenecer a distintas perso-
nas en participaciones indivisas, o con titularidad sobre
los derechos integrantes del dominio, siempre que la
hipoteca se haya constituido sobre la totalidad de las
participaciones o derechos como una sola, de acuerdo
con lo dispuesto en el articulo doscientos diecisiete del
Reglamento Hipotecario.

Tres. En los edificios constituidos en régimen de pro-
piedad horizontal.

(3) Nueva redaccion, RD 1.289/91.
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a) Sila hipoteca recae sobre el edificio en su con-
junto debera haberse constituido y estar inscrita en la
forma que previene el articulo doscientos dieciocho del
Reglamento Hipotecario.

b) Sila hipoteca recae sobre los pisos o locales,
estos deberan constar inscritos en folios separados.

Articulo veintiocho. Tasacion previa. Uno. Los
bienes inmuebles por naturaleza sobre los que recaiga
la hipoteca deberan haber sido tasados con anterioridad
a la emision de titulos por los servicios de tasacion de la
Entidad financiera prestamista o de entidades especiali-
zadas en tasaciones, con arreglo a lo que dispone en
este Real Decreto.

Dos. La tasacion se acreditara mediante certificacion
de los servicios correspondientes y si se hubiera practi-
cado antes del otorgamiento de la escritura de constitu-
cién de la hipoteca, se hara constar en dicha escritura y
en la inscripcién de la misma en el Registro de la Pro-
piedad. En este caso, el tipo de subasta para el supues-
to de ejecucién de la hipoteca sera necesariamente,
como minimo, dicha valoracion.

Articulo veintinueve. Ampliacion de hipoteca. Uno.
Si por razones de mercado o por cualquier otra circuns-
tancia el valor del bien hipotecado desmereciese de la
tasacion inicial en mas de un veinte por ciento, la enti-
dad financiera acreedora, acreditandolo mediante tasa-
cion efectuada a su instancia, podra exigir del deudor
hipotecante la ampliacion de la hipoteca a otros bienes
suficientes para cubrir la relacion exigible entre el valor
del bien y el crédito que garantiza.

El deudor, después de requerido para efectuar la
ampliacién podra optar por la devolucion de la totalidad
del préstamo o de la parte de éste que exceda del
importe resultante de aplicar a la tasacion actual el por-
centaje utilizado para determinar inicialmente la cuantia
del mismo.

Si dentro del plazo de dos meses desde que fuera
requerido para la ampliacion el deudor no la realiza ni
devuelve la parte de préstamo a que se refiere el parra-
fo anterior, se entendera que ha optado por la devolucién
de la totalidad del préstamo, la que le sera inmediata-
mente exigible por la entidad acreedora.

Dos. Eltitular o titulares de los titulos garantizados o
el Sindicato de Tenedores de los Bonos, en su caso,
podran instar de la entidad acreedora el ejercicio de la
accion prevenida en el parrafo anterior y segun la opcion
ejercitada por el deudor primario quedara automatica-
mente extendida la afectacion a la ampliacion de la hipo-
teca o se les abonara el importe del titulo o titulos
correspondientes.

Articulo treinta. Seguro de dafos. Uno (1). Los
bienes sobre los que se constituya la hipoteca deberan
contar con un seguro contra dafos adecuado a la natu-
raleza de los mismos, y en el que la suma asegurada
coincida con el valor de tasacion del bien asegurado
excluidos los elementos no asegurables por naturaleza.

Dos. El tomador del seguro notificara al asegurador
la existencia del crédito que grave el bien asegurado, y
éste dara traslado de aquella notificacion al acreedor.

(1) Modificado, RD 1.289/91.

Tres. En el caso de falta de pago de la prima por el
tomador del seguro, el asegurador lo notificara al acree-
dor antes de que haya expirado el plazo de gracia del
pago de la prima.

Cuatro. En caso de siniestros el tomador del seguro
lo notificara al asegurador en los términos previstos
en la pdliza y éste dara traslado de la notificacién al
acreedor.

Articulo treinta y uno.  Bienes excluidos. Uno. Los
bienes que no pueden ser admitidos en garantia por no
representar un valor suficientemente estable y duradero
son los siguientes:

a) Elderecho de usufructo.
b) Las concesiones administrativas.

c) Losderechos de superficie, pastos, aguas, lehas
y semejantes.

d) Los edificios e instalaciones situadas fuera de
ordenacion urbana y los terrenos sobre los que se
hubieren autorizado obras de caracter provisional en los
términos fijados para uno u otro supuesto en la Ley del
Régimen del Suelo y Ordenacion Urbana, cuando tal
circunstancia conste registralmente.

Dos. Seran en todo caso bienes hipotecables a los
efectos del mercado hipotecario, las viviendas de carac-
ter social que gocen de proteccion publica.

Articulo treintay dos.  Créditos excluidos o restringi-
dos. Uno. No podran servir de cobertura para la emi-
sién de titulos los créditos hipotecarios siguientes:

a) Los que estén instrumentados en titulos valores
nominativos, a la orden o al portador.

b) Los totalmente vencidos o la parte vencida de
dichos créditos en el momento de ser afectados como
garantia de la emision.

c) Los que estuvieren afectados a otra emision de
bonos, o los que hayan sido objeto de participaciones
hipotecarias, en la porcion participada.

d) Los garantizados con hipoteca que aparezca
registralmente contradicha mediante anotacion de
demanda.

e) Los subhipotecados o embargados.

f) Los sujetos a condicion suspensiva mientras no
conste registralmente su cumplimiento y los garantiza-
dos por hipoteca de seguridad o de maximo en la parte
de los mismos en que no conste registralmente haber
sido efectivamente contraida la deuda correspondiente.

Dos. Los créditos que estén garantizados con hipo-
teca sobre edificios en construccion o sobre las fincas
independientes en régimen de propiedad horizontal que
formen parte de los mismos s6lo podran servir de cober-
tura a la emision de los titulos a que se refiere la ley
cuando rednan los siguientes requisitos:

a) Que el préstamo se destine a financiar la cons-
truccion del bien hipotecado y el prestatario quede obli-
gado a concluirlo.

b) Que el bien hipotecado que ha de resultar al
concluir la construccién sea susceptible, segun este
Reglamento, de hipoteca en garantia de créditos aptos
para tal cobertura.
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c) Que conste el valor que alcanzara, una vez ter-
minada su construccion, el edificio o finca hipotecados,
segun presupuesto aprobado por los Servicios de Tasa-
cién a que se refiere este Real Decreto.

Tres (1). Sea cual fuere el importe del crédito com-
prendido en el apartado anterior, a efectos de cobertura,
el limite computable vendra determinado por la suma de
los importes siguientes:

Cincuenta por 100 del valor de tasacion del solar.

Cincuenta por 100 del valor de las obras realizadas,
excluida la repercusion del solar.

Cuatro (1). Las cuantias resultantes de la aplicacion
del punto anterior s6lo podran computarse, a efectos de
cobertura, en cuanto su suma no exceda del 20 por 100
del importe total de los capitales de los créditos afecta-
dos a una emisiéon de bonos o de la cartera que deter-
mina el limite de la emisién de cédulas.

Articulo treinta y tres.  Avales. Uno. Las Entidades
financieras a que se refiere el articulo segundo, uno, de
la Ley dos/mil novecientos ochenta y uno, podran con-
ceder avales para la financiacion de las actividades
incluidas en el mercado hipotecario.

El importe de los avales concedidos por una entidad
tendra la consideracion de capitales en riesgo de la
misma.

Dos. Los créditos avalados podran ser concedidos
por cualquier intermediario financiero, promotor, cons-
tructor persona o Empresa, participe o no, en el merca-
do hipotecario.

El prestatario de los créditos que se avalen debera
constituir en contragarantia a favor de la entidad avalis-
ta, una hipoteca inmobiliaria que retina los requisitos
que se exigen en este Real Decreto para su inclusion en
el mercado hipotecario.

Tres (2).

SECCION SEGUNDA.
TASACION DE BIENES

Articulo treinta y cuatro. Objeto de la tasacion. La
tasacion de los bienes que pueden constituirse en garan-
tia hipotecaria de los préstamos que permiten la emision
de cédulas y bonos hipotecarios, de acuerdo con la Ley
de Regulacién del Mercado Hipotecario, tiene por objeto
estimar de forma adecuada el precio que pueden alcan-
zar aquellos bienes de forma que su valor se constituya
en garantia ultima de las entidades financieras y de los
ahorradores que participen en el mercado.

Articulo treinta y cinco (1).  Criterios de tasacion.
Para determinar el valor de los bienes hipotecados a
efectos de lo prevenido por la Ley 2/1981, se elegira el
menor de los que resulten de la aplicacion de los crite-
rios que se establezcan en la normativa especifica de
valoracién de bienes en el mercado hipotecario para
cada uno de ellos, que debera aprobar el Ministro de
Economia y Hacienda, previo informe del Instituto de
Crédito Oficial.

(1) Modificado, RD 1.289/91.
(2) Derogado, RD 1.289/91.

En aquellos bienes que por estar acogidos a algun
tipo de proteccién publica las disposiciones administra-
tivas limiten su rentabilidad o precio de venta se asigna-
ra, como maximo, dicho valor o el que de dichas
limitaciones se desprenda, sin perjuicio de lo que al
efecto se establezca en la legislacion de viviendas de
proteccién oficial.

Articulo treinta y seis.  Valoracion del suelo. En la
valoracion del suelo se tendran en cuenta:

a) El empleo util del mismo en relacién a su apro-
vechamiento éptimo segun las posibilidades de hecho o
derecho permitidas respecto a su uso y volumen.

b) El grado de urbanizacién y las caracteristicas
naturales y de situacion que influyen en su valoracion.

c) En terrenos edificados se atendera al aprove-
chamiento urbanistico de las construcciones que los
ocupan.

d) En terrenos de naturaleza agricola, forestal,
ganadero o similares, se estara a los posibles rendi-
mientos de explotacion de que fueran susceptibles.

Articulo treinta y siete. Informe de tasacion. Uno.
El informe de tasacidon contara con una primera parte
que recogera todos los aspectos juridicos y técnicos
que influyan en la valoracion del bien y que constituyan
las caracteristicas basicas definitorias del mismo.

Dos. La segunda parte sera de caracter valorativo y
estara constituida por el conjunto de célculos técnico-
econdémicos conducentes a determinar el valor final de
la tasacion.

Tres (1). El informe técnico de tasacioén, asi como el
certificado en el que podra sintetizarse el mismo, habra
de ser firmado necesariamente por un Arquitecto, Apa-
rejador o Arquitecto técnico, cuando se trate de fincas
urbanas, solares e inmuebles edificados con destino
residencial y, en los demas casos, por un Ingeniero o un
Ingeniero técnico de la especialidad correspondiente,
segun la naturaleza del objeto de la tasacion. Este infor-
me no tendra que ir visado por el Colegio Oficial res-
pectivo y caducara a los seis meses de su fecha.

Cuatro. Se autoriza al Ministerio de Economia y
Comercio para dictar una instruccion en la que consten
las distintas normativas concretas que han de seguirse
en la tasacion de las agrupaciones o tipos de bienes
admitidos en garantia de titulos (3).

SECCION TERCERA.
SERVICIOS DE TASACION

Articulo treinta y ocho. Clases. Uno. La tasacion
de los bienes hipotecarios tendra que efectuarse por los
servicios de tasacion de las Entidades financieras con
posibilidades de acceso al mercado hipotecario o por
Entidades especializadas creadas para este objeto.

Asimismo podran las Entidades financieras hacer con-
venios para utilizar los servicios de tasacion de cualquie-
ra de ellas.

(3) Véase Orden de 7 de diciembre de 1984 y Orden de 4 de octubre
de 1985.
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Dos. La tasacion realizada por los servicios de las
entidades financieras prestamistas debera efectuarse
por personas con capacidad profesional y facultativa
adecuada que formen parte del personal de la misma o
sean contratadas como profesionales en libre ejercicio.

En cualquier caso, las responsabilidades que pudie-
ran derivarse de la tasacion recaeran sobre la Entidad
financiera en cuyo nombre se efectua.

Articulo treinta y nueve (1). Requisitos. Las Enti-
dades especializadas a que se refiere el articulo ante-
rior habran de reunir los siguientes requisitos:

Uno. Revestir la forma de Sociedad Andnima, domi-
ciliada en el territorio nacional.

Dos. Limitar su objeto social a la valoracion de todo
tipo de bienes.

Tres. Contar con un capital minimo de 25.000.000
de pesetas desembolsado en su 50 por 100, como mi-
nimo.

Cuatro. Contar con un nimero minimo de 10 profe-
sionales con capacidad de realizar la tasacion, ya perte-
nezcan al personal de la misma, ya sean contratados
eventualmente como profesionales libres.

Cinco. Figurar inscritas en el Registro Oficial del
Banco de Espana.

Articulo cuarenta. Inscripcion en el Registro Oficial.
Uno (1). Los fundadores de las Entidades de tasacion,
con anterioridad al comienzo del ejercicio de sus activi-
dades, solicitaran al Banco de Espana la inscripcion en
el Registro correspondiente, a cuyo efecto presentaran
en dicho Banco la siguiente documentacion:

a) La solicitud de inscripcion.
b) El proyecto de los Estatutos de la Entidad.

c) La relacién de los componentes del Consejo de
Administracion y directivos de la Entidad.

d) Larelacién de los profesionales facultativos, con
justificacion de los titulos expedidos que permiten el
ejercicio de la tasacion. Con posterioridad, se comuni-
caran las variaciones.

Dos. Si se cumplen los requisitos previstos en la
legislacion se procedera a la inscripcion, dotando a la
Empresa de un nimero de Registro que sera de cita
obligatoria en cualquier tipo de contrato, documento o
publicidad que realice.

Asimismo, las Entidades prestamistas que dispon-
gan de servicios de tasacién lo comunicaran al Registro
Oficial, acompanando la relacién de profesionales facul-
tados para hacer las tasaciones y las sucesivas varia-
ciones.

Tres. Ninguna entidad podra ejercer operaciones de
tasacion sin figurar inscrita en este Registro Oficial o
haberlo comunicado.

Cuatro. Cualquier responsabilidad que pudiera deri-
varse de la tasacion recaera sobre la Entidad de tasa-
cién en cuyo nombre se efectia.

Las Entidades de tasacion deberan asegurar una
responsabilidad econémica hasta cincuenta millones de

(1) Modificado, RD 1.289/91.

pesetas, sin perjuicio de las responsabilidades de orden
civil y penal que pudiera corresponderles.

Cinco (1) Elrégimen de inspeccion de las Entidades
o servicios de tasacion se hara conforme a lo que se
disponga en una Orden aprobada por el Ministro de
Economia y Hacienda, dictada en aplicacion de lo pre-
visto en el articulo 7.°, dos, ¢), de la Ley 2/1981, de 25
de marzo.

La inspeccion del cumplimiento de las normas de
tasacion y el control del funcionamiento de las Entida-
des o servicios de tasacion corresponde al Banco de
Espafna, que sancionara las infracciones cometidas de
conformidad con lo dispuesto en la normativa aplicable.

SECCION CUARTA.
COEFICIENTE DE SEGURIDAD

Articulo cuarenta y uno (2).

Articulo cuarenta y dos (2).

CAPITULO Il
Operaciones pasivas

SECCION PRIMERA.
TITULOS HIPOTECARIOS

Articulo cuarenta y tres. Clases de titulos. Uno.
Los titulos que se emitan para el mercado hipotecario
pueden ser de tres clases: cédulas hipotecarias, bonos
hipotecarios y participaciones hipotecarias. Estas deno-
minaciones son exclusivas y quedan reservadas para
dichos titulos.

Dos (1). Las cédulas hipotecarias podran ser emiti-
das por el Banco Hipotecario de Espana y las restantes
Entidades de Crédito de Capital Publico Estatal, los
Bancos privados, las Cajas de Ahorros, la Confedera-
cion Espanola de Cajas de Ahorros, la Caja Postal de
Ahorros, las Cooperativas de Crédito y las Sociedades
de Crédito Hipotecario. Estas Ultimas, para poder emitir
dichos valores deberan mantener el 75 por 100 de su
cartera de créditos invertida en los préstamos hipoteca-
rios que regula la Ley del Mercado Hipotecario.

Tres (1). Los bonos hipotecarios podran ser emiti-
dos por las Entidades a que se refiere el nimero ante-
rior y, ademas, por las Entidades de financiacion,
siempre que cumplan las condiciones y requisitos que
se exigen en este Real Decreto.

Cuatro. Las participaciones hipotecarias se emitiran
conforme a lo establecido en los articulos sesenta y uno
y siguientes de este Real Decreto.

Articulo cuarentay cuatro (1). Cédulas hipotecarias.
1. Las cédulas hipotecarias contendran, al menos, los
siguientes datos:

Uno. Designacion especifica y la indicacién de su
Ley reguladora.

Dos. La expresion de si son nominativas, a la orden
o al portador y, en su caso, el nombre del titular o el de

(2) Derogado, RD 1.044/89.
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la persona a cuya orden estén libradas. En defecto de
calificacion expresa se entenderan emitidas al portador.

Tres. Suvalor nominal y el de las primas, si las tuvie-
ren.

Cuatro. El plazoy forma de amortizacion del capital,
expresando, en su caso, los periodos de sorteo.

Cinco. Los intereses que devenguen y sus venci-
mientos.

Seis. La advertencia de estar sujetas a sorteo en
fecha indeterminada, incluso las que tengan plazo fijo
de amortizacion, en los casos previstos en este Real
Decreto.

Siete. La opcion que, en cuanto a la forma de pago,
permite el articulo 54 de este Real Decreto.

Ocho. La expresion de si la cédula es Unica o si per-
tenece a una serie y, en este ultimo caso, el nimero del
titulo y el nimero o la letra de la serie, si hubiese varias.

Nueve. La fecha de la emision y las de las autoriza-
ciones administrativas correspondientes.

Diez. El nombre y domicilio de la Entidad emisoray,
en su caso, los datos de su inscripcion en el Registro
Mercantil.

Once. El sello de la Entidad emisora y la firma de, al
menos, uno de sus Consejeros o Apoderados, que
podra ser impresa, cumpliendo los requisitos legales,
cuando las cédulas se emitan en serie.

2. Cuando las cédulas hipotecarias estén represen-
tadas por medio de anotaciones en cuenta se haran
constar en todo caso en la escritura publica a que se
refiere el articulo 6.° de la Ley 24/1988, de 28 de julio,
del Mercado de Valores, aquellos de los datos mencio-
nados en el niumero 1 anterior que resulten compatibles
con tal forma de representacion.

Articulo cuarenta y cinco. Bonos hipotecarios. Los
bonos hipotecarios contendran los datos que para las
cédulas establece el articulo cuarenta y cuatro y ade-
mas los siguientes:

a) El nombre y residencia del Notario en cuyo pro-
tocolo obre la escritura de emision y la fecha de ésta.

b) La fecha de inscripcion de la emisién en el
Registro Mercantil.

c) La circunstancia de que los bonos estan espe-
cialmente garantizados por la afectacion de los créditos
hipotecarios resefados en la escritura de emision.

d) Eldomicilio del Sindicato de Tenedores de Bonos,
si se trata de una emisién en serie.

SECCION SEGUNDA.
CONDICIONES DE EMISION

Articulo cuarentay seis. Normas generales. Uno (1).
La realizacion de las emisiones de cédulas y bonos
hipotecarios se ajustara, sin perjuicio de lo previsto en

(1) Modificado, RD 1.289/91.

este Real Decreto, a la normativa reguladora del mer-
cado de valores a los pactos, estatutos o normas de las
Entidades emisoras, y a los acuerdos de sus érganos
competentes, siempre que no contravengan lo estable-
cido en aquélla.

Dos. Las cédulas y bonos hipotecarios podran emi-
tirse nominativos, a la orden o al portador, con amorti-
zacion periédica o no, a corto o largo plazo, con interés
constante o variable, con o sin prima y en serie 0 singu-
larmente. Las primas podran ser de emision, de reem-
bolso o mixtas.

Tres. En ningln caso podra resultar perjudicado el
deudor hipotecario por la emision de titulos a que se
refiere la Ley.

Articulo cuarenta y siete.  Emision de cédulas. Uno.
Para la emision de cédulas en serie sera requisito pre-
vio a la suscripcion o a su introduccion en el mercado,
el anuncio de la emisién en el «Boletin Oficial del Esta-
do», anuncio que debera contener los siguientes
datos:

a) Denominacién, domicilio y fecha de constitucion
de la Entidad emisora.

b) Nombre, apellidos y domicilio de sus administra-
dores.

c) Importe y condiciones de la emision.

d) Fecha inicial y el plazo de suscripcién de los
titulos.

e) La naturaleza, clase y caracteristicas de éstos,
con referencia a cada una de las series, si hubiese
varias, expresando el valor nominal de los titulos, las
primas, si las hubiere, la forma y plazos de amortizacion
del capital, los intereses que devenguen y sus venci-
mientos.

Dos. Cuando las cédulas no se emitan en serie, la
fecha de su emision debera constar en forma feha-
ciente.

Tres. Los titulos emitidos en serie se extenderan en
libros talonarios con un registro-matriz, y estaran nume-
rados correlativamente. Podran existir varias series
dentro de una misma emisién. La diferencia podra con-
sistir en el valor nominal, en el contenido de los dere-
chos o en ambas cosas a la vez. Los titulos de cada
serie seran de igual valor y conferiran los mismos dere-
chos.

Cuatro. Para la emisién de cédulas con interés varia-
ble deberan cumplirse las siguientes condiciones:

a) Que los intereses variables de las cédulas y
préstamos que la sirven de cobertura se definan por un
margen fijo sobre un tipo de interés de referencia.

b) Que el tipo medio de los intereses de las cédulas
emitidas a interés variable no sea superior al tipo medio
de los intereses de los préstamos concertados a interés
variable.

c) Que, sin perjuicio del mantenimiento del limite
de emisién, entre créditos y cédulas concertados a
interés variable, a que se refiere el articulo cincuenta y
nueve, deberd establecerse un limite superior a la
variacion de tipo de interés de las cédulas que estara
en funcién del rendimiento previsible de los préstamos de
cobertura.
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Cinco. Para la emision de cédulas con amortizacion
del principal indiciado deberan cumplirse los requisitos
siguientes:

a) Que, sin perjuicio de los demas limites y coefi-
cientes, existan préstamos de cobertura pactados con
amortizacion de sus respectivos capitales indiciados,
cuyos capitales nominales no amortizados asciendan
en todo momento, al menos, al doble del importe nomi-
nal de las cédulas emitidas con capitales indiciados.

b) Que se establezca un limite superior a la varia-
cion del valor de los capitales de las cédulas, que debe-
ra estar en funcion de la revalorizacion previsible para
los capitales pendientes de amortizacion de los présta-
mos indiciados.

Articulo cuarenta y ocho. Emision de bonos. Uno.
La emisiéon de bonos hipotecarios se hara constar en
escritura publica, en la que habra de intervenir, caso de
emision en serie, el Presidente del Sindicato de Tene-
dores de Bonos.

Dos. Dicha escritura, ademas de reunir los requisi-
tos exigidos por la legislacion notarial, contendra las cir-
cunstancias sefaladas en el articulo cuarenta y siete
punto uno, y ademas las siguientes:

a) Larelacion detallada de los créditos hipotecarios
que queden afectados al pago de los bonos, con indica-
cién de su capital, el nombre y residencia de los Nota-
rios en cuyos protocolos obren las escrituras de
constitucion de hipotecas correspondientes, la fecha de
las mismas y los datos de su inscripcion en el Registro
de la Propiedad.

b) La declaracién de la entidad emisora de que el
vencimiento medio de los bonos no es superior al de los
créditos afectados y de que el conjunto de éstos produ-
cen un rendimiento anual de intereses igual, por lo
menos, al del conjunto de aquéllos.

c) La constitucion del Sindicato de Tenedores de
Bonos cuando éstos se emitan en serie.

Tres. La emision se inscribira en la hoja de registro
mercantil correspondiente a la entidad emisora cuando
la misma estuviere sujeta a inscripcién en dicho Regis-
tro. Cuando no lo estuviere, la emision se inscribira en el
Libro creado por la Ley de veinticuatro de diciembre de
mil novecientos sesenta y cuatro.

Cuatro. Para la emisién de bonos de interés variable
deberan cumplirse los siguientes requisitos:

a) Que latotalidad de los préstamos afectados a la
emision estén pactados a interés variable, definido
siempre por un margen fijo sobre un tipo de interés de
referencia.

b) Que el interés de los bonos se defina de igual
manera y sobre el mismo tipo de referencia adoptado
para los préstamos, y que el margen aplicado a los
bonos no pueda ser superior al aplicado para los prés-
tamos.

Cinco. Para la emisién de bonos con amortizacién
del principal indiciado deberan cumplirse las condicio-
nes siguientes:

a) Que la totalidad de los préstamos afectados a la
emision estén pactados con amortizacién de sus res-
pectivos principales indiciados.

b) Que el coeficiente corrector sea el mismo para
los capitales de los préstamos afectados y la emision de
bonos que garanticen.

¢) Que tanto para los préstamos como para los titu-
los se establezca un limite superior a la variacion del
valor de los capitales a amortizar.

Articulo cuarentay nueve. Puesta en circulacion de
bonos. Uno. Bajo la responsabilidad solidaria de los
Administradores de la entidad emisora, los bonos hipo-
tecarios no podran ponerse en circulacion mientras no
se haya anunciado la emision en el «Boletin Oficial del
Estado», inscrita la escritura en el Registro Mercantil y
extendido en el de la Propiedad las notas de afectacion
de los créditos hipotecarios a medida que se practiquen
las notas de afectacion en el Registro de la Propiedad,
la Entidad emisora podra poner en circulacion los bonos
hipotecarios en la cuantia correspondiente.

No obstante lo regulado en el parrafo anterior, la Enti-
dad emisora podra poner en circulacion bonos hipote-
carios antes de practicar en el Registro de la Propiedad
las notas de afectacién de los créditos hipotecarios, si
asi se hubiera pactado en la correspondiente escritura
de emision. En este caso se recogera necesariamente
en ésta, un plazo dentro del cual ha de estar practicada
la nota, durante el que no podra el titular transmitir el
bono a terceros y cuyo incumplimiento por la entidad
emisora facultara a los bonistas para resolver el con-
trato.

Dos. Respecto al funcionamiento del Sindicato de
Tenedores de Bonos, facultades y atribuciones del Pre-
sidente y de la Asamblea de Tenedores, y a la inscrip-
cion de la emision en el Registro Mercantil se estara a lo
dispuesto en la Ley y en este Real Decreto, en la Ley de
Sociedades Andnimas y, en su caso, en la Ley de vein-
ticuatro de diciembre de mil novecientos sesenta y
cuatro.

SECCION TERCERA.
AFECTACION DE CREDITOS

Articulo cincuenta.  Nota registral. Uno. La nota de
afectacién de créditos hipotecarios en garantia de
bonos, establecida en el articulo trece de la Ley, se
extendera en los Registros de la Propiedad en que figu-
ren inscritos los créditos hipotecarios que se afecten en
los folios registrales de las fincas hipotecadas en garan-
tia de tales créditos, al margen de la inscripcion de la
hipoteca correspondiente.

Dos. Dicha nota se practicara en virtud de la escritu-
ra de emision en la que se establezca la afectacion de
los créditos hipotecarios en garantia de los bonos hipo-
tecarios emitidos. En las copias parciales de esta escri-
tura que se presenten en cada Registro de la Propiedad
bastara que se relacionen los créditos inscritos en el
mismo.

Tres. La copia total o parcial de la escritura presenta-
da para la practica de las notas marginales de afecta-
cién insertara los documentos acreditativos de que
concurren los requisitos necesarios para la legalidad de
la emisién, si se hubiesen unido a la matriz, o sera
acompanada de los originales o por testimonio, en otro
caso. Entre dichos documentos se incluiran los referen-
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tes a la tasacion de las fincas, si se hubiesen efectuado
después del otorgamiento de la hipoteca.

Cuatro. La nota marginal, ademas de las circunstan-
cias generales, tendra las siguientes:

a) Nombre y domicilio de la Entidad emisora de los
bonos hipotecarios que se garanticen con la afectacion.

b) Importe total de la emision.

c¢) Numero, clase, cuantia, interés y ultimo venci-
miento de los bonos hipotecarios emitidos.

d) Constitucion y domicilio del Sindicato de Tene-
dores de Bonos, en su caso.

e) La afectacion del crédito hipotecario en garantia
de los bonos hipotecarios emitidos a favor de los tene-
dores presentes y futuros de los mismos.

Articulo cincuenta y uno.  Extincién. La afectacion
de créditos hipotecarios en garantia de una emisién de
bonos se extinguira por:

Primero. La amortizacién total o parcial de los bonos
emitidos. Cuando la amortizacién no comprenda la tota-
lidad de la emision, la extincién de la afectacion sélo
podra producirse respecto del crédito o créditos cuyos
capitales no vencidos importen una suma igual o inferior
al nominal de bonos inutilizados sin haber resultado
amortizados por sorteo.

Segundo. El convenio entre la Entidad emisora y el
Sindicato de Tenedores de Bonos o el tenedor del bono
nico para la extincién de la garantia o para la sustitu-
cion de uno o varios créditos por otro u otros de igual o
superior cuantia que rednan los requisitos exigidos por
el presente Reglamento.

Tercero. La cancelacion por cualquier causa de la
hipoteca que garantice el crédito afectado.

Articulo cincuenta y dos. Cancelacion de la nota
marginal. Uno. Extinguida la afectacion de créditos
hipotecarios en garantia de una emisién de bonos pro-
cedera la cancelacién de la nota marginal de afectacién.

Dicha cancelacién se efectuara por nota marginal y
se practicara:

Primero. En el supuesto a que se refiere el nimero
uno del articulo anterior con los documentos y el cum-
plimiento de las formalidades y requisitos que para la
cancelacion de hipotecas en garantia y de titulos endo-
sables y al portador exigen el articulo ciento cincuenta y
seis de la Ley Hipotecaria vigente y disposiciones con-
cordantes, con la salvedad de que los bonos inutilizados
que den lugar a una cancelacion parcial debera acredi-
tarse que no han resultado amortizados en ningun sorteo.

Segundo. En el caso del nimero segundo del articu-
lo precedente, mediante escritura publica en la que se
haya otorgado el convenio de extincion de la garantia o
de sustitucion de los créditos hipotecarios afectados. En
este ultimo caso, en la copia de dicha escritura que se
presente en el Registro de la Propiedad para obtener la
cancelacion debera constar que se han extendido las
notas de afectacion al margen de las inscripciones de
los nuevos créditos hipotecarios afectados.

Tercero. En el supuesto del apartado tercero del
articulo anterior, los Registradores cancelaran de oficio
la nota de afectacion.

Dos. Para cancelar la hipoteca que garantice un cré-
dito anticipadamente reembolsado o extinguido, que
estuviere afectado a una emisién de bonos, sera nece-
sario que en la escritura de cancelacion conste, bajo
pena de falsedad en documento publico, la manifesta-
cion de la Entidad emisora de que en virtud del reem-
bolso se traspasa o no el limite establecido en el primer
parrafo del articulo cincuenta y ocho. En el primer
supuesto, debera constituirse un depdsito en los térmi-
nos regulados en el articulo sesenta por el importe del
crédito o créditos cancelables, expresando en la misma
escritura el numero y clave de identificacion del mismo y
la suma por la que se haya hecho, o los fondos en que
consistiere y su valor en cémputo exhibiendo ante el
Notario el resguardo correspondiente para su resefia en
la escritura.

No sera preciso este deposito cuando al otorgar la
escritura de cancelacion del crédito se inutilicen bonos
no amortizados por un importe igual o superior a los
créditos que se cancelan, ni en el supuesto de que se
hayan afectados otros créditos en sustitucién de
aquéllos.

En todo caso, la Entidad emisora requerira al Notario
para que notifique en la forma prevista en la Legislacion
Notarial, al Sindicato de Tenedores de Bonos o al tene-
dor del bono unico, de la emisiéon a que estuviere afec-
tado el crédito reembolsado, de la cancelacion efec-
tuada.

En la notificacion a que se refiere el parrafo anterior y
para el supuesto de haberse traspasado el limite esta-
blecido en el primer parrafo del articulo sesenta se rese-
naran los datos registrales, deudor e importe del crédito
hipotecario cancelado o a cancelar, la suma anticipada-
mente percibida en virtud del mismo y la emision de
bonos a que estuviere afectado y segun los diferentes
supuestos:

a) El numero o clave de identificacion del depdsito
y la suma por la que se haya hecho; o los fondos publi-
€os en que consistiere y su valor en computo.

b) Los bonos que hayan sido reembolsados antici-
padamente por adquisicion o sorteo.

c) Los datos registrales, deudor e importe de los
nuevos créditos hipotecarios afectados a la emision, asi
como el nombre y residencia del Notario en cuyo pro-
tocolo obra la escritura de afectacion de dichos crédi-
tos y la fecha de la citada escritura.

SECCION CUARTA.
PAGO DE CAPITAL E INTERESES

Articulo cincuenta y tres (1). Persona legitimada.
Uno. En los titulos emitidos al portador, la Entidad emi-
sora reconocera a su tenedor como propietario de los
mismos.

Dos. En los nominativos o emitidos a la orden, el
importe del capital y el de los intereses o primas se
pagaran, previa la presentacion de los titulos o cupones
correspondientes, al tenedor que acredite ser la perso-
na designada en el titulo nominativo o, en los expedidos
a la orden, aquélla a cuya orden estuviese librado.

(1) Modificado, RD 1.289/91.
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Tres. Si el titulo nominativo o a la orden hubiera sido
objeto de alguna transmision, la Entidad deudora debe-
r4 efectuar el pago al tenedor que acredite ser el Gltimo
cesionario del titulo nominativo o, en los librados a la
orden, el ultimo endosatario formalmente legitimado por
la cadena de endosos o que justifique ser legitimo cau-
sahabiente de uno o de otro o de las personas que men-
ciona el nimero dos de este articulo.

Cuatro. La Entidad emisora tomara razoén de las
transmisiones de titulos a que se refiere el nimero ante-
rior, si se le presentaren con tal finalidad, pero la previa
toma de razon de la transmision o transmisiones ante-
riores no sera condicion necesaria para el pago.

Cinco. En ningln caso la Entidad deudora sera res-
ponsable de la validez de las transmisiones ni de la
autenticidad de las firmas que en ellas figuren.

Seis. Cuando se trate de valores representados por
medio de anotaciones en cuenta se estara a lo que
resulte de la normativa general reguladora de los mis-
mos.

Articulo cincuenta y cuatro. Formas de pago. Al
emitir los titulos la Entidad emisora podra optar entre
hacer los pagos por ventanilla en sus propias cajas o
verificarlos mediante abono en las cuentas abiertas a
nombre de los acreedores en cualquier Entidad banca-
ria o de crédito o dejar esta opcién a los tenedores de
los titulos. Dichas cuentas podran radicar en la propia
Entidad emisora, cuando las reglas por que se rijan le
permitan su llevanza.

Articulo cincuenta y cinco. Prescripcion. Desde el
dia de su vencimiento normal o, en su caso, desdé la
fecha en que deban ser reembolsados por sorteo, los
titulos dejaran de devengar intereses, hayanse o no
presentado al cobro.

Conforme a lo dispuesto en el articulo novecientos
cincuenta del Cédigo de Comercio, el reembolso de los
titulos, asi como el pago de sus intereses y primas,
dejaran de ser exigibles a los tres afios de su venci-
miento.

SECCION QUINTA.
PERDIDA Y AMORTIZACION DE LOS TITULOS

Articulo cincuenta y seis. Pérdida o extravio. En
los titulos nominativos o a la orden, las personas a que
se refiere el nimero segundo del articulo cincuenta y
tres y los mencionados en su nimero tercero, de cuya
adquisicion hubiere tomado razén la Entidad emisora,
podra obtener un duplicado del titulo destruido, extra-
viado o sustraido, a los solos efectos del pago. Para ello
sera necesario dar cuenta inmediata del hecho a la Enti-
dad emisora con la declaracién de no haber transmitido
el titulo y que haya transcurrido un mes desde la publi-
cacion del correspondiente anuncio en el tablon de la
Entidad emisora, en un diario de la provincia en la que
radique el domicilio de ésta y en el «Boletin Oficial del
Estado».

En ninguin caso, salvo que se preste caucion bastan-
te a satisfaccion de la Entidad emisora, podran ejerci-
tarse los derechos que confiera el duplicado para el
pago del titulo y de sus créditos anejos hasta que trans-
curran ocho meses desde la fecha de emision de aquél
y un mes desde su vencimiento.

Los gastos de publicacién de los anuncios seran de
cuenta del interesado.

Si antes de verificarse el pago se notificase a la Enti-
dad deudora la oposicién al mismo de un tercero, para
realizarlo sera necesario acuerdo de las partes o reso-
lucion judicial firme.

En los titulos al portador se estara a lo dispuesto en
el Codigo de Comercio y normas concordantes.

Articulo cincuenta y siete. Amortizacion de los titu-
los. Uno. Cuando los titulos sean amortizables por sor-
teo, éste se efectuara publicamente, previo anuncio del
mismo con siete 0 mas dias de antelacion en el «Bole-
tin Oficial del Estado» donde se indicara local, dia y
hora y con asistencia de fedatario publico.

Dos. El resultado del sorteo, con la lista de los titulos
a amortizar, se fijara en el domicilio social de la Entidad
emisora, debiendo insertarse, asimismo, en el «Boletin
Oficial del Estado». En la misma lista se anunciara la
fecha en la que dentro de los tres meses siguientes al
dia del sorteo, la Entidad hara el reembolso de los
titulos.

Tres. Con la lista de titulos a reembolsar tras cada
sorteo, se anunciara, también separadamente, los titu-
los a amortizar, segun el sorteo inmediatamente ante-
rior, que no haya sido presentado al cobro.

Cuatro. Al verificarse el reembolso por sorteo del
capital de los titulos, se hara también el pago de los
intereses vencidos y no prescritos. También se pagara
el primer cupén de intereses no vencido, con el des-
cuento correspondiente desde la fecha mencionada en
el parrafo segundo de este articulo hasta la del venci-
miento normal del cupén, calculado al mismo tipo de
interés. Las primas no podran ser objeto de descuento.

SECCION SEXTA.
LIMITES DE EMISION

Articulo cincuenta y ocho. De los bonos hipoteca-
rios. Uno. Las Entidades no podran emitir bonos hipo-
tecarios por importe superior al noventa por ciento de
los capitales no amortizados de los créditos afectados.

Dos. El vencimiento medio de los bonos hipoteca-
rios no podra ser superior al de los créditos afectados.

Tres. Para calcular los limites a que se refieren los
apartados anteriores no se tendra en cuenta el importe
de los avales concedidos.

Articulo cincuenta y nueve. De las cédulas. Uno (1).
El volumen de las cédulas hipotecarias emitidas por una
Entidad y no vencidas no podra superar el 90 por 100 de
una base de computo formada por la suma de los capita-
les no amortizados de todos los créditos hipotecarios de
la cartera de la Entidad, aptos para servir de cobertura.
Se computaran como tales créditos los capitales de las
participaciones hipotecarias adquiridas por la Entidad
que se mantengan en su cartera y resulten igualmente
aptos.

Dos (1). Sila Entidad hubiera emitido bonos o parti-
cipaciones hipotecarias, se excluiran de la base de

(1) Modificado, RD 1.289/91.
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computo aludida en el apartado anterior el importe inte-
gro de cualquier crédito afectado a bonos y la porcion
participada de los que hubieran sido objeto de partici-
pacién.

Tres. En todo caso, para el calculo de los limites a
que se refieren los nimeros anteriores no se tendra en
cuenta el importe de los avales concedidos con contra-
garantia hipotecaria por la Entidad para garantizar la
devolucion de préstamos ajenos destinados a las finali-
dades del mercado hipotecario.

Articulo sesenta. Restablecimiento de la propor-
cion. Uno. Los porcentajes limite de emision de cédu-
las y bonos hipotecarios no podran superarse en ningun
momento.

Dos (1). No obstante, si el limite se traspasa por
incrementos en las amortizaciones de los préstamos
afectados, o por cualquier otra causa, la Entidad emiso-
ra debera restablecer el equilibrio mediante las siguien-
tes actuaciones:

a) Deposito de efectivo o de fondos publicos en el
Banco de Espana.

b) Adquisicion de cédulas y bonos en el mercado
segun corresponda.

¢) Otorgamiento de nuevos créditos hipotecarios o
adquisicion de participaciones hipotecarias, aptos para
servir de cobertura de las cédulas.

d) Afectacién al pago de los bonos hipotecarios de
nuevos créditos hipotecarios aptos para servir de cober-
tura.

e) Amortizacion de cédulas y bonos por el importe
necesario para restablecer el equilibrio. Esta amortiza-
cion, si fuera necesario, sera anticipada y por sorteo.

Tres (1). El deposito de efectivo o fondos publicos
debera realizarse en un plazo maximo de diez dias
habiles a partir del siguiente a aquel en que se hubiese
producido el desequilibrio, siempre que en el citado
plazo no se hubiera restablecido.

En todo caso, en un plazo maximo de cuatro meses
deberan mediante cualquiera de las actuaciones recogi-
das en los apartados c), d) y e) del nimero anterior, res-
tablecerse las proporciones a que se refieren los
articulos 58 y 59.

Cuatro (1). El depésito de dinero o fondos publicos
a que se refiere la letra a) del apartado dos de este
articulo quedara especialmente afectado por Ministerio
de la Ley, en concepto de prenda al reembolso del
capital de las cédulas y bonos, deducido el importe de
las primas de cualquier clase que sean. Si devengare
intereses o productos, su importe quedara igualmente
afectado al pago de intereses de dichas cédulas y
bonos y, si hubiere sobrante, al de las primas de reem-
bolso.

De dicho deposito, como de sus intereses o produc-
tos, no podréa disponer la Entidad emisora en el plazo de
cuatro meses desde la constitucion, en el caso de cédu-
las o con la conformidad del Sindicato de Tenedores de

(1) Modificado, RD 1.289/91.

Bonos o del tenedor del bono Unico de la emisién en el
caso de bonos, lo que se hara constar en la constitucion
del mismo. La disposicién tendra el exclusivo objeto de
reembolsar anticipadamente bonos y cédulas, otorgar
nuevos créditos de cobertura, adquirir participaciones
hipotecarias o pagar a su vencimiento los intereses o
capitales de las cédulas o bonos en circulacion que ven-
zan dentro del indicado plazo.

Cinco. Las cédulas y bonos adquiridos en el merca-
do en aplicacién de lo dispuesto en los numeros ante-
riores podran ponerse de nuevo en circulacion dentro
de los limites sehalados en este Real Decreto; pero,
aunque ello no ocurra, continuaran entrando en los sor-
teos sucesivos en igualdad de condiciones con los
demas titulos y conservaran los mismos derechos que
éstos.

En caso de quiebra, las cédulas o bonos adquiridos
en el mercado en la parte que excedan del noventa por
ciento quedaran automaticamente amortizadas.

Seis. La afectacion de nuevos créditos hipotecarios
de cobertura requerira la aceptacion del Sindicato de
Tenedores de Bonos o del tenedor del bono Unico de la
emision, observandose en todo caso las normas esta-
blecidas en los articulos cuarenta y ocho y cuarenta y
nueve. Si no fuese posible cumplir el requisito del
vencimiento medio superior para el nuevo conjunto de
créditos afectados, se procedera a la amortizacion anti-
cipada de bonos por sorteo o a la constitucion del depé-
sito que preceptua el apartado anterior.

Siete. El Ministerio de Economia y Comercio podra,
excepcionalmente, autorizar la variacién de los perio-
dos transitorios necesarios para conseguir el ajuste a
los limites de emision, o la disposicién de los fondos
depositados.

SECCION SEPTIMA.
PARTICIPACIONES HIPOTECARIAS

Articulo sesenta y uno (1). Emisién. Uno. Las
Entidades a que hace referencia el articulo 2.1 de este
Real Decreto podran hacer participar a terceros en los
créditos hipotecarios de su cartera mediante la emision
de participaciones hipotecarias representadas por titu-
los nominativos o por anotaciones en cuenta.

Dos. En todo caso, cada valor se referira a una par-
ticipacion en un determinado crédito hipotecario.

La emision de varias participaciones de un mismo
crédito podré realizarse simultanea o sucesivamente, y
en ambos casos, al comienzo o durante el plazo de
vigencia del préstamo.

Tres. La participacion confiere a su titular los dere-
chos que se establecen en la Ley y los que se expresen
en aquélla.

El emisor conservara la custodia y administracion del
crédito hipotecario, asi como la titularidad parcial del
mismo y vendra obligado a realizar cuantos actos sean
necesarios para la efectividad y buen fin del mismo,
abonando a los participes, incluso en caso de pago anti-
cipado, el porcentaje que les corresponda en lo percibi-
do del deudor hipotecario por concepto de capital e
intereses de acuerdo con las condiciones de la emision.
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Cuatro. Cuando el titular de la participacion sea una
Entidad autorizada para emitir cédulas hipotecarias, la
porcion del crédito hipotecario incorporada a la partici-
pacion se incluira en la base de computo a que se refie-
re el articulo 59.1 de este Real Decreto, siempre que la
participacion no sea computable como activo de riesgo
de la Entidad emisora de ésta, con arreglo al articu-
lo 62.3 y que el crédito objeto de la participacion
resulte apto a efectos de cobertura.

Articulo sesentay dos (1).  Prohibiciones. Uno. Los
créditos hipotecarios que garanticen la emisiéon de bonos
hipotecarios no podran ser objeto de participaciones
hipotecarias.

Dos. Las Entidades con capacidad para emitir cédu-
las hipotecarias no podran hacer participar en los créditos
hipotecarios de su cartera ni transmitir participaciones
que hayan adquirido, cuando por efecto de dichas trans-
misiones hubieran de resultar superados los limites esta-
blecidos en el articulo 59.

Tres. Cuando la participacion se realice por la totali-
dad del plazo restante hasta el vencimiento final del
contrato y no exista pacto de recompra, la porcién parti-
cipada del crédito no se computara como activo de ries-
go de la Entidad emisora. En este supuesto el emisor no
podra asumir responsabilidad alguna en garantizar
directa o indirectamente el buen fin de la operacién o
anticipar fondos a los participes sin haberlos recibido
del deudor.

Articulo sesenta y tres.  Contenido. Uno. La parti-
cipacion incorpora un porcentaje sobre el principal del
crédito participado, porcentaje que sera aplicable en
cada momento para determinar el alcance econémico
del derecho de su titular.

Dos. El valor capital de la participacion hipotecaria
podra concertarse libremente entre las partes en cual-
quier momento a lo largo de la vida del préstamo, si bien
el plazo por el que se emite la participacién y su tipo de
interés no podran ser superiores al plazo y tipo de inte-
rés de los préstamos hipotecarios que participan.

Tres. En el supuesto de que el crédito participado
fuera reembolsado anticipadamente, la Entidad emisora
debera reembolsar la participacion.

Cuatro (2).

Articulo sesenta y cuatro (1). Menciones minimas
del titulo o escritura. 1. Los titulos de las participacio-
nes hipotecarias seran nominativos y en ellos constarg,
como minimo:

Uno. Su designacion especifica y la indicacion de su
Ley reguladora, asi como las posibles limitaciones a su
circulacion.

Dos. El capital inicial del crédito participado, su
plazo y forma de amortizacion, los intereses que deven-
gue y sus vencimientos, asi como los datos de su ins-
cripcion en el Registro de la Propiedad.

Tres. El porcentaje que la participacion incorpora
sobre el crédito hipotecario, el plazo y forma de reem-
bolso de aquélla, los intereses que devengue, sus ven-

(1) Modificado, RD 1.289/91.
(2) Derogado, RD 1.289/91.

cimientos, intereses de demora, en su caso, pactados y
las demas condiciones de la participacion.

Cuatro. Las circunstancias personales y el domicilio
del participe o participes.

Cinco. La obligacion, a cargo de los sucesivos titula-
res de la participacion, de notificar su adquisicion a la
Entidad emisora, asi como su domicilio.

Seis. Los datos identificadores de la Entidad emiso-
ra, el sello de la misma, y la firma autografa de, al
menos, uno de sus apoderados con poder de disposi-
cién sobre bienes inmuebles.

Cuando la suscripcion y tenencia de las participacio-
nes no esté limitada a inversores institucionales o
profesionales, pudiendo ser suscritas o adquiridas por el
publico no especializado, se emitiran en escritura publi-
ca, de la que se tomara nota en el Registro de la Propie-
dad, al margen de la inscripcién de la hipoteca
correspondiente. Practicada la nota marginal, los terce-
ros que adquieran algun derecho sobre el crédito hipote-
cario lo haran con la carga del pago y de la participacion
y de sus intereses.

2. Cuando las participaciones hipotecarias estén
representadas por medio de anotaciones en cuenta se
haran constar, en todo caso, en la escritura publica a
que se refiere el articulo 6.° de la Ley 24/1988, de 28 de
julio, del Mercado de Valores, aquellos de los datos
mencionados en el apartado 1 anterior que resulten
compatibles con tal forma de representacion.

Articulo sesenta y cinco (1). Accion ejecutiva.
Uno. La ejecucién del crédito hipotecario participado
corresponde a la Entidad emisora y al titular de la parti-
cipacion en los términos establecidos en el articulo 66.

Dos. Sin perjuicio de lo dispuesto en el parrafo ante-
rior, el titular de la participacion hipotecaria tendra
accion ejecutiva contra la Entidad emisora para la efec-
tividad de los vencimientos de la misma por principal e
intereses, segun el porcentaje de participacién y lo esta-
blecido en la emisién, siempre que el incumplimiento de
tal obligacién no sea consecuencia de la falta de pago
del deudor del préstamo hipotecario participado.

Articulo sesenta y seis (1). Facultades del titular.
Si el incumplimiento fuera consecuencia de la falta de
pago del deudor, el titular o titulares de las participacio-
nes tendran las siguientes facultades:

a) Compeler a la Entidad emisora para que inste la
ejecucion hipotecaria.

b) Concurrir en igualdad de derechos con el emi-
sor, en la ejecucion que éste siga contra el deudor, per-
sonandose a tal efecto en cualquier procedimiento de
ejecucion instado por aquél y participar en el producto
del remate a prorrata de su respectivo porcentaje en el
crédito ejecutado y sin perjuicio de que la Entidad emi-
sora perciba la posible diferencia entre el interés pacta-
do en el préstamo y el acordado en la participacion,
cuando éste fuera inferior.

¢) Siaquélla no inicia el procedimiento dentro de
los sesenta dias naturales desde la diligencia notarial
de requerimiento de pago de la deuda, el titular de la
participacion quedara legitimado subsidiariamente para
ejercitar la accion hipotecaria del crédito participado en
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la cuantia correspondiente al porcentaje de su participa-
cion, tanto por principal como por intereses.

En este supuesto quedaran subsistentes la parte del
crédito no participado y las participaciones no ejecuta-
das como cargas preferentes, entendiéndose que el
rematante las acepta y queda subrogado en la respon-
sabilidad de las mismas, sin destinarse a su pago y
extincion el precio del remate.

d) En caso de paralizacién del procedimiento
seguido por la Entidad emisora, el participe podra
subrogarse en la posiciéon de aquélla y continuar el pro-
cedimiento.

En los casos previstos en las letras ¢) y d), el titular
de la participacion podra instar del Juez competente la
incoacion o continuacion del correspondiente procedi-
miento de ejecucién hipotecaria, acompafando a su
demanda el titulo original de la participacion, el requeri-
miento notarial previsto en el apartado c¢) precedente y
certificacion registral de inscripcion y subsistencia de la
hipoteca. Al expedirse esta certificacion se hara constar
en el Registro, mediante nota marginal, que se ha expe-
dido la certificacion registral y se indicara su fecha y la
identidad del solicitante. Estas circunstancias se haran
constar en la certificacién expedida.

Articulo sesentay siete.  Transmision. Uno. Las par-
ticipaciones hipotecarias seran transmisibles mediante
declaracion escrita en el mismo titulo y, en general, por
cualquiera de los medios admitidos en Derecho. La
transmision de la participacion y el domicilio del nuevo
titular deberan notificarse por el adquirente a la Entidad
emisora.

Dos. El transmitente no respondera de la solvencia
de la Entidad emisora ni de la del deudor del crédito par-
ticipado, como tampoco de la suficiencia de la hipoteca
que lo garantice.

Tres (1). La Entidad emisora llevara un libro espe-
cial en el que anotara las participaciones emitidas sobre
cada crédito, asi como las transferencias de las mismas
que se le notifiquen, siendo de aplicacién a las partici-
paciones lo que para los titulos nominativos establece el
articulo 53 de este Real Decreto. En el propio libro ano-
tara los cambios de domicilio que le hayan sido notifica-
dos por los titulares de las participaciones.

En dicho libro constaran ademas los siguientes datos:

a) Fecha de apertura y vencimiento del crédito,
importe inicial del mismo y forma de liquidacion.

b) Datos registrales de la hipoteca.

Cuatro. Ninguna responsabilidad sera imputable a la
Entidad emisora que efectle las notificaciones que
estén a su cargo a la persona que figure en sus libros
como Ultimo titular de la participacion y en el domicilio
de dicho titular que conste en aquéllos.

Articulo sesenta y ocho. Extincién. Uno. Extingui-
do el crédito hipotecario participado, el titular de las par-
ticipaciones conservara accion contra el emisor hasta el
cumplimiento de sus obligaciones, en cuyo momento
procedera su rescate. Las participaciones hipotecarias
se extinguiran por amortizacioén o por inutilizacion de las
que por cualquier causa obren en poder y posesion legi-
tima de la Entidad emisora.

Dos. En su caso, al extenderse el asiento de cance-
lacién del crédito hipotecario participado, para lo que
bastara el pago al acreedor hipotecario o cualquier otra
causa legal, se cancelara de oficio la nota marginal de
emision de participaciones.

El acta notarial de amortizacion o inutilizacion del
titulo de participacioén en poder de la Entidad emisora
sera titulo para la cancelacion de la afectacion, bien
total, bien parcial, respecto de los amortizados o inutili-
zados.

Articulo sesentay nueve (1). Seguro. Las Entidades
participantes en el mercado hipotecario podran asegurar,
ademas, el pago del principal e intereses de la participa-
cién mediante la contratacion de un seguro a favor del par-
ticipe para la cobertura del principal e intereses, y a cargo
de la Entidad emisora.

CAPITULO IV
Régimen fiscal, financiero y de control

SECCION PRIMERA.
REGIMEN FISCAL

Articulo setenta. Impuestos directos. Uno. Las
emisiones de cédulas y bonos hipotecarios que incluyan
el compromiso de incorporarlas al Fondo Publico de
Regulacion del Mercado Hipotecario, disfrutaran de
todas las ventajas inherentes a la cotizacién calificada
en Bolsa, siempre que su incorporacién efectiva se pro-
duzca en el plazo de tres meses a partir del cierre del
periodo de suscripcion, y sin perjuicio de que su nego-
ciacion y constancia en las actas y en los «Boletines Ofi-
ciales de Cotizacién» sean las que correspondan a su
verdadera calificacion bursatil.

Dos. La suscripcién o, en su caso, la adquisicién de
cédulas y bonos hipotecarios admitidos a cotizacién en
Bolsa, o cuya emision incluya el compromiso de incor-
poracién al Fondo Publico de Regulacién del Mercado
Hipotecario cumpliendo los requisitos del parrafo ante-
rior, podran beneficiarse de las deducciones por inversion
en valores mobiliarios privados de renta fija, que con
caracter general estén establecidas, o se establezcan en
las leyes fiscales correspondientes (2).

Articulo setentay uno. Transmisiones patrimoniales.
Los actos de emision, transmisién, reembolso y cancela-
cién de las cédulas, bonos y participaciones hipotecarias
estaran exentos del Impuesto sobre Transmisiones Patri-
moniales y Actos Juridicos Documentados.

SECCION SEGUNDA.
REGIMEN FINANCIERO

Articulo setenta y dos (1). Inversiones. Uno. Las
cédulas, bonos y participaciones hipotecarias seran

(1) Modificado, RD 1.289/91.

(2) Redactado el articulo 70, segiin Real Decreto 1.623/85, de 28 de agosto, en
cuya disposicion transitoria dice que: «Las cédulas y bonos hipotecarios emitidos
antes de la entrada en vigor de este Real Decreto podran disfrutar de los beneficios
a que se refiere el articulo 70, 1, antes citado, siempre que se solicite su incorpora-
cién al Fondo Publico de Regulacion del Mercado Hipotecario en el plazo de tres
meses a partir de la entrada en vigor de la presente disposicion».
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admitidos en las mismas condiciones que los valores
cotizados en Bolsa para la composicion de las inversio-
nes que constituyen los fondos de reserva especiales,
con adscripcién de destino de las Empresas mercan-
tiles.

En particular, seran admitidos:

a) En la constitucion de las inversiones de las
reservas técnicas de las Entidades de Seguro y Capita-
lizacién y Ahorro.

b) En la inversién de los recursos de las Socieda-
des y Fondos de Inversién Mobiliaria, Fondos de Pensio-
nes u otras Entidades similares de inversién colectiva.

c) Para lainversion de cualesquiera fondos de
reserva de Entidades financieras y no financieras que
deban cumplir con obligaciones administrativas de
inversion en valores de renta fija cotizados en Bolsa.

Dos. Las participaciones hipotecarias que segun las
normas que regulan la emision de valores no tengan la
consideracién de valor negociable tendran la considera-
cion de préstamos hipotecarios para la composicion de
las inversiones que constituyen los fondos de reserva
especiales, con adscripcion de destino de las Empresas
mercantiles a que se refiere el apartado anterior.

Articulo setenta y tres.  Calificacion de los recursos.
Los recursos que capten las Entidades financieras a
que se refiere el articulo dos punto uno de este Real
Decreto, por la emision de cédulas y bonos hipotecarios
no seran computables como recursos ajenos a los efec-
tos de los coeficientes de inversién obligatoria.

SECCION TERCERA.
CONTROL ADMINISTRATIVO

Articulo setentay cuatro.  Inspeccion. Uno. Corres-
pondera a la Inspeccion Financiera del Ministerio de
Economia y Comercio el control e inspeccion del cum-
plimiento de todas las normas de esta Ley, cualquiera
que sea la Entidad u operacion a que se refiere su apli-
cacion. Esta competencia se ejercera sin perjuicio de
las que en otras materias tienen atribuidas el Banco de
Espafa sobre disciplina e inspeccion de Entidades de
crédito y ahorro por el Decreto-ley dieciocho/mil nove-
cientos setenta y dos, de siete de junio, y la Ley trein-
ta/mil novecientos ochenta, de veintiuno de junio, el
Instituto de Crédito Oficial, por la Ley trece/mil nove-
cientos setenta y uno, de diecinueve de junio, y otros
organos de la Administracién en sus respectivas mate-
rias (1).

Dos. La Inspeccion Financiera comprobara espe-
cialmente:

— EI cumplimiento de los requisitos necesarios por
parte de las Entidades a que se refiere el articulo segun-
do de la Ley para su acceso al mercado hipotecario.

— La constitucion, funcionamiento y cumplimiento
de los requisitos legales por parte de las Sociedades de
Crédito Hipotecario para su actuacion en el mercado
hipotecario.

— La adecuacion de las condiciones y finalidad de
las operaciones activas a lo establecido en la Ley y en
el presente Real Decreto.

— La existencia de las garantias afectadas a las
operaciones activas, asi como la idoneidad de los bie-
nes afectados y su adecuacién a las normas legales
reglamentarias.

— La vigilancia de la concurrencia de los requisitos
documentales y registrales de los préstamos vy titulos
hipotecarios.

— La correcta aplicacion de las normas de tasacion
de los bienes hipotecables por parte de los servicios
correspondientes de las Entidades prestamistas y por
las Entidades especializadas en tasacion, asi como del
cumplimiento de los correspondientes requisitos forma-
les de las mismas.

El respeto por parte de todas las Entidades operan-
tes en el mercado de los limites y coeficientes de sus
operaciones activas y pasivas fijados por la Ley o sus
normas de desarrollo.

El correcto funcionamiento de los mercados secun-
darios de cédulas, bonos o participaciones hipotecarias,
el cumplimiento por parte de los fondos de regulacion
del mercado de todos los requisitos legales requeridos,
y el cumplimiento de los aranceles y tarifas correspon-
dientes de los profesionales, Entidades y fedatarios
actuantes en el mercado, salvo la competencia del
Ministerio de Justicia.

Articulo setenta y cinco. Colaboracion. La Inspec-
cion Financiera del Ministerio de Economia y Comercio
para el ejercicio de las funciones de control e inspeccién
establecidas en el articulo sesenta y nueve, podra soli-
citar de las Entidades que operen o participen en el mer-
cado hipotecario cuanta informacién con transcendencia
econdémica o financiera, sea precisa para verificar el
exacto cumplimiento de las normas legales y reglamen-
tarias, y comprobar que en su funcionamiento y opera-
ciones se ajustan a lo dispuesto en aquéllas.

Articulos setenta y seis a setenta y nueve (2).

CAPITULO V
El mercado secundario

SECCION PRIMERA.
OPERACIONES

Articulo ochenta. Modos de transmision. Los titu-
los hipotecarios seran transmisibles por cualquiera de
los medios admitidos en derecho y sin necesidad de
intervencion de fedatario publico ni notificacion al deu-
dor. Cuando sean nominativos podran transmitirse por
declaracion escrita en el mismo titulo.

Articulo ochenta y uno (3). Admision en Bolsa. La
admision a negociacion en las Bolsas de valores de los
valores hipotecarios emitidos con arreglo a la Ley
2/1981, de 25 de marzo, y al presente Reglamento, se
ajustara a la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de
Valores.

(1) Veéase Orden de 29 de octubre de 1982.
(2) Derogados, Ley 26/88.
(8) Modificado, RD 1.289/91.
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Articulo ochentay dos (1).  Operaciones sobre valo-
res hipotecarios propios. Uno. Las Entidades emisoras
a que hace referencia el articulo dos.uno de la Ley
2/1981, de 25 de marzo, podran comprar, vender y pig-
norar sus propios valores hipotecarios para regular el
adecuado funcionamiento de su liquidez en el mercado.
También podran amortizar anticipadamente dichos
valores siempre que hubiera transcurrido, al menos, un
ano desde la emision de los mismos y por cualquier
causa obren en poder y posesion legitima de la Entidad
emisora.

Dos. Las operaciones de concesion de créditos
sobre titulos emitidos so6lo podran realizarla de forma
habitual las Entidades legalmente autorizadas para
hacerlo.

El volumen de titulos hipotecarios propios que las
citadas Entidades puedan mantener en cartera, sin limi-
taciones de permanencia, no podran sobrepasar el 5
por 100 del total emitido.

El Ministerio de Economia y Hacienda podra modifi-
car este limite cuando la evolucién de los mercados
financieros lo aconseje (2).

Tres. En todo caso la Entidad respectiva publicara
diariamente los precios a que esté dispuesta a comprar
y vender sus propios titulos hipotecarios.

Cuatro (3).

Articulo ochenta y tres.  Limitaciones personales.
Las personas que ocupen los cargos de Presidente,
Consejero o Administrador, Director general o asimila-
dos de las Entidades que participen en el mercado hipo-
tecario, asi como sus cényuges, ascendientes o
descendientes, y las Sociedades en que dichas perso-
nas participen mayoritariamente en el capital o en las
que desempefien el cargo de Presidente, Consejero,
Administrador, Director general o asimilado no podran
obtener créditos ni avales hipotecarios sometidos a la
Ley dos/mil novecientos ochenta y uno, de veinticinco
de marzo, sin autorizaciéon expresa del Ministerio de
Economia y Comercio, y sin perjuicio de la exigencia de
las normas generales sobre incompatibilidades que
contempla la legislacion financiera.

Asimismo, las personas que sean titulares del capital
de las citadas Entidades en un porcentaje superior al
cinco por ciento del capital social, tampoco podran
obtener créditos o avales hipotecarios sometidos a la
Ley dos/mil novecientos ochenta y uno, sin el requisito
que se menciona en el parrafo anterior.

Estas prohibiciones no seran aplicables a los créditos
y avales hipotecarios concedidos por la Entidad para la
adquisicion de vivienda destinada a uso habitual.

SECCION SEGUNDA.
FONDOS DE REGULACION (4)

Articulo ochenta y cuatro.  Constitucién. Uno. Los
fondos de regulacién del mercado hipotecario podran

(1) Modificado, RD 1.289/91.

(2) Redactado el punto dos seglin Real Decreto 1.623/1985, de 28 de
agosto.

(3) Veanse Ordenes de 22 de junio y 5 de julio de 1982.

(4) Derogado, RD 1.289/91.

constituirse por las Entidades emisoras a que hace refe-
rencia el articulo segundo de la Ley dos/mil novecientos
ochenta y uno, de veinticinco de marzo. La participacién
de las citadas Entidades se realizara mediante la sus-
cripcion de certificaciones de participacion en el fondo,
en un porcentaje del importe de las emisiones que rea-
lice, que sera fijado por el Ministerio de Economia y
Comercio. Cualquier Entidad emisora puede suscribir
certificados de participacion de varios fondos, pero por
distintas emisiones.

Dos. La finalidad de los fondos de regulacion sera la
de asegurar un grado suficiente de liquidez de los titulos
hipotecarios mediante la compra y venta de los mismos
en el mercado, asi como conseguir mediante una ade-
cuada distribucion de los recursos la evolucién estable
de las cotizaciones.

Tres. Se constituira un fondo de regulacién de caréac-
ter publico, cuya finalidad prioritaria sera, mediante la
consecucion de los objetivos financieros, de asegurar la
liquidez y la evolucién estable de las cotizaciones de los
titulos hipotecarios, fomentar la financiacién de la cons-
truccion y adquisicién de viviendas.

Articulo ochenta y cinco. Activos. Uno. Los activos
de los fondos de regulacion estaran constituidos por
cédulas, bonos, participaciones hipotecarias y demas
activos financieros aptos para la inversién de los fondos
de inversion inmobiliaria.

Dos. ElMinisterio de Economia y Comercio fijara, en
funcion de las finalidades de la financiaciéon hipotecaria,
de las condiciones de los mercados financieros y de las
directrices de la politica monetaria, los porcentajes mini-
mos del activo de los fondos de regulaciéon que deben
colocarse en titulos hipotecarios, asi como el porcenta-
je del coeficiente minimo de liquidez que deben mante-
ner, y los activos que pueden incluirse en el mismo.

Articulo ochenta y seis.  Gestion. Uno. La direccién,
administracion y representacion de los fondos de regula-
cion se llevara a cabo por sociedades gestoras, que ten-
dran la forma de Sociedad Anénima y un capital minimo
de veinticinco millones de pesetas.

Dos. La Sociedad gestora del fondo de regulacién
de caracter publico sera promovida por el Banco Hipo-
tecario de Espana, quien tendra participacion mayorita-
ria en el capital.

Tres. El Consejo de Administracion de la Sociedad
gestora del fondo de caracter publico estard integrado por
un numero de Consejeros no inferior a siete ni superior a
once. De ellos, tres seran designados por el Gobierno, a
propuesta del Ministerio de Economia y Comercio, en
razén de su competencia técnica en representacion del
Ministerio de Economia y Comercio, Banco de Espana
e Instituto de Crédito Oficial.

Articulo ochenta y siete.  Custodia de valores. La
custodia de valores mobiliarios y activos financieros o
efectivos que constituyan la cartera de los fondos de
regulacion debera estar encomendada a una Entidad
depositaria que podra ser cualquiera de las Entidades
financieras que menciona el articulo segundo de la Ley
dos/mil novecientos ochenta y uno, de veinticinco de
marzo, con posibilidad de participacion en el mercado
hipotecario, siempre que lo permita su Estatuto finan-
ciero especifico.
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La Entidad depositaria del fondo de regulacion de
caracter publico sera el Banco Hipotecario de Espana.

Articulo ochenta y ocho. Inscripcién. Uno. Los
fondos de regulacién deberan inscribirse en el Ministe-
rio de Economia y Comercio, previa autorizacion por el
mismo de sus Estatutos y Reglamentos.

Dos. La denominacién de «Fondos de Regulacion
del Mercado Hipotecario» sera privativo de las Institu-
ciones inscritas en los Registros correspondientes.

La escritura publica de constitucién del fondo de
regulacién que se otorgara por la Sociedad gestora y el
depositario, contendra el Reglamento de gestion del
fondo y debera ser inscrita en el Registro Mercantil.

Articulo ochentay nueve. Limites subjetivos y obje-
tivos. Uno. Los fondos de regulacion deberan consti-
tuirse con un patrimonio minimo de cien millones de
pesetas y con un minimo de diez Entidades emisoras de
las que hace referencia el articulo segundo punto uno
del presente Real Decreto o de Instituciones financieras
que engloben como asociados un numero de aquellas
Entidades no inferior a diez.

Dos. Las aportaciones al capital podran realizarse
en dinero o titulos hipotecarios, con las limitaciones y en
los plazos que determine el Ministerio de Economia y
Comercio.

Tres. Para el fondo de regulacién de caracter publi-
co en el que podran participar, ademas de las Entidades
oficiales de crédito, los restantes emisores privados, no
regira el limite del nimero minimo de Entidades.

Articulo noventa. Regulacion fiscal. El régimen
fiscal de fondo de regulacién de caracter publico sera el
mismo que las disposiciones vigentes establecen para
los fondos de inversién mobiliaria, reguladas por el
Decreto-ley de treinta de abril de mil novecientos sesen-
ta y cuatro y disposiciones complementarias.

Los restantes fondos de regulacion podran solicitar
acogerse a los beneficios fiscales que se contemplan en
la legislacién vigente para los fondos de inversién mobi-
liaria, previo cumplimiento de los requisitos y condicio-
nes que se exigen para su concesion.

Articulo noventa y uno. Acceso al mercado mone-
tario. Los fondos de regulacién del mercado hipotecario
tendran acceso al mercado monetario en las condiciones
que determine el Ministerio de Economia y Comercio a
propuesta del Banco de Espana.

Articulo noventa y dos. Régimen de precios. Uno.
Los fondos de regulacion, con el periodo de validez que
determinen, anunciaran el precio a que estan dispues-
tos a comprar y vender titulos hipotecarios, menos o
mas el margen que previamente habran comunicado al
Ministerio de Economia y Comercio y hecho publico.

Dos. Sin perjuicio de otros sistemas de contratacion,
cuando los titulos estén admitidos a cotizacién oficial,
los fondos no podran realizar operaciones en condicio-
nes mas desfavorables que las que resulten de las posi-
ciones de oferta y demanda que se manifiesten en el
mercado.

A este efecto las Juntas Sindicales de las Bolsas publi-
caran diariamente las posiciones de oferta y demanda
existentes.

En todo caso, las Entidades emisoras y los fondos
podran también anunciar el numero de titulos o el impor-
te maximo que estan dispuestos a adquirir o vender.

Articulo noventa y tres.  Reglamento. En el Regla-
mento del fondo habran de especificarse necesaria-
mente: a) las normas de valoracién de los activos; b) las
condiciones y procedimientos de suscripcion y reembol-
so de participaciones; c¢) la determinacién de los resul-
tados y su distribucién, y d) la dotacion a reservas.
Asimismo, debera consignarse expresamente la admi-
sién de lo que sobre tales materias pueda disponer el
Ministerio de Economia y Comercio.

Articulo noventa y cuatro. Normas subsidiarias.
Sobre los restantes extremos del funcionamiento de los
fondos de regulacioén, se aplicaran subsidiariamente las
normas sobre los fondos de inversién mobiliaria, que se
contienen en el Decreto-ley de treinta de abril de mil
novecientos setenta y cuatro y disposiciones comple-
mentarias, en cuanto sean aplicables por su naturaleza.

DISPOSICIONES TRANSITORIAS

Primera. Sin perjuicio de que por el Ministerio de
Economia y Comercio, en relacion con los Agentes
mediadores, y por el de Justicia, respecto a Notarios y
Registradores, respectivamente, se lleve a efecto la
revision de sus aranceles por su intervencion en las
operaciones de movilizacion del crédito hipotecario a
que se refiere la Ley, los derechos que deban percibir
con arreglo a su arancel respectivo, por la intervencion
o autorizacién de dichas operaciones, se reduciran en
un veinticinco por ciento.

Segunda (1). La cartera de préstamos hipotecarios
de las Entidades de crédito con posibilidad de participa-
cién en el mercado hipotecario podra utilizarse para la
emisiéon de cédulas, bonos y participaciones hipoteca-
rias si aquellos préstamos tuvieran las condiciones que
se especifican en este Real Decreto o que se convali-
den mediante la realizacion de los actos oportunos.

Tercera. Uno. Los facultativos, con categoria de Ins-
pectores-Tasadores en activo, de los servicios de tasa-
cion del Banco Hipotecario de Espafia, continuaran
facultados para realizar los informes de tasacion vy fir-
mar los certificados a que se refiere el articulo treinta y
siete punto tres de este Real Decreto.

Dos. En consecuencia no sera necesaria, a los efec-
tos de la disposicion transitoria segunda, la convalida-
cién de las tasaciones anteriormente realizadas por el
Banco Hipotecario de Espana.

DISPOSICION ADICIONAL (1)

Se autoriza a los Ministerios de Justicia y de Econo-
mia y Hacienda, en la esfera de sus respectivas compe-
tencias, a dictar las normas complementarias y de
desarrollo del presente Real Decreto.

(1) Modificado, RD 1.289/91.
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LEY 46/1984, DE 26 DE DICIEMBRE, REGULADORA
DE LAS INSTITUCIONES DE INVERSION COLECTI-
VA (BOE, 27 de diciembre) (*)

La disposicion transitoria cuarta de la Ley sesenta y
uno/mil novecientos setenta y ocho, de veintisiete de
diciembre, del Impuesto de Sociedades obligo al
Gobierno a remitir a las Cortes Generales un proyecto
de Ley sobre Instituciones de Inversion Colectiva. Esta
obligacion, impuesta en una norma fiscal, tiene su fun-
damentacion en consideraciones tanto de orden pura-
mente fiscal como de orden estrictamente financiero.

En efecto, desde el punto de vista fiscal, la nueva
regulacion de los impuestos sobre la renta de las personas
fisicas y de las sociedades ha modificado el tradicional
régimen fiscal de que gozaban las sociedades y fondos de
inversion mobiliaria, planteando la necesidad de su adap-
tacién a los principios que inspiran la reforma fiscal.

De otro lado, desde el punto de vista financiero, es de
destacar que la legislacion espanola hoy vigente en
esta materia no responde a las exigencias de un siste-
ma financiero moderno. Las normas relativas a los fon-
dos de inversién mobiliaria y sociedades de inversién
mobiliaria de capital fijo no permiten una determinacion
suficientemente libre de las instituciones, estando su
actuacion coartada por una rigida regulacion en aspectos
accesorios de su funcionamiento, por lo que se tienen
instituciones homogéneas y no diversas, como seria de
desear. Asimismo, las sociedades de inversion mobiliaria
de capital variable, previstas en el Decreto-ley siete/mil
novecientos sesenta y cuatro, de treinta de abril, no han
sido objeto de desarrollo porque los principios conteni-
dos en su articulo sexto no convienen a un normal
desenvolvimiento de su actividad y peculiaridades.

La reforma del sistema financiero ha perseguido y
pretende una actuacién libre de las instituciones en el
mercado compatible con la seguridad de los inversores,
a la vez que fomenta y facilita las relaciones de comple-
mentariedad entre los diversos mercados y activos
financieros. Por ello, la actividad de las instituciones de
inversién colectiva no se limita a los valores mobiliarios
tradicionales, sino que se amplia a toda la gama de acti-
vos financieros que se negocian en mercados habitua-
les, oficiales o reconocidos, estableciendo las normas
adecuadas para que las instituciones puedan especiali-
zarse o adoptar objetivos y pautas de actuacion compa-
tibles con sus apreciaciones en orden a rentabilidad y
riesgo.

Al mismo tiempo, al ampliarse las instituciones con
las sociedades de capital variable, se abarca toda la
gama de posibilidades de liquidez y gestién por parte de
los inversores. Gestion propia, a través de los 6rganos
propios, en las sociedades. Gestion de terceros, basada
en la confianza, en los fondos. Liquidez a precio fijo, con
cargo al propio patrimonio, en los fondos. Liquidez a
precio variable, segun el mercado, en las sociedades de
capital variable; y, en ambos casos, sin que el patrimo-
nio esté afecto directamente a la liquidez.

(*) Correccion errores, BOE, 4 de agosto 1992. Con las modificaciones intro-
ducidas por la Ley 19/1992, de 7 de julio, sobre Régimen de Sociedades y Fondos
de Inversion Inmobiliaria y sobre Fondos de Titulizacion Hipotecaria (BOE, 14 de
julio 1992).

De otro lado, el principio de seguridad de los inverso-
res exige el establecimiento de una normativa basica
que haga posible la regulacion de las instituciones de
inversion colectiva no tipificadas en una féormula con-
creta; de ahi que se prevea su sometimiento a las nor-
mas generales relativas a las instituciones reguladas
en la Ley.

No puede, por ultimo, ignorarse la existencia de un
importante cuerpo juridico elaborado en las legislacio-
nes propias de los paises europeos y cristalizada des-
pués en el derecho de la Comunidad Econémica Europea.
Tal derecho comunitario constituye un elemento de
reflexién para el desarrollo de las propias normas en
materia de regulacién de las instituciones de inversion
colectiva.

TITULO PRELIMINAR
Articulo primero.—Ambito de aplicacion

Uno. A los efectos de la presente Ley, seran consi-
deradas como instituciones de inversion colectiva las
reguladas en su articulado y aquellas que, cualquiera
que sea su objeto, capten publicamente fondos, bienes
o derechos del publico para gestionarlos, siempre que
el rendimiento del inversor se establezca en funcién de
los resultados colectivos mediante férmulas juridicas
distintas del contrato de sociedad.

En ninglin caso tendran la consideracion de institu-
ciones de inversién colectiva los bancos, Cajas de Aho-
rro, cooperativas de crédito, entidades de financiacion,
de seguros y demas instituciones financieras sujetas a
una regulacién especial.

Dos. Las instituciones de inversion colectiva pueden
ser de dos clases: de caracter financiero, que se caracte-
rizan porque tienen como actividad principal la inversion o
gestion de activos financieros, tales como dinero, valores
mobiliarios, pagarés, letras de cambio, certificados de
depdsito y cualesquiera otros valores mercantiles, y de
caracter no financiero, que operan principalmente sobre
activos de otra naturaleza.

TITULO PRIMERO
Instituciones de inversion colectiva
de caracter financiero
CAPITULO PRIMERO
Disposiciones comunes

Articulo segundo.—Tipos de instituciones de inver-
sion colectiva de caracter financiero

Uno. Son de caracter financiero las instituciones de
inversion colectiva siguientes:

a) Las sociedades de inversién mobiliaria.

b) Los fondos de inversién mobiliaria y los fondos
de inversién en activos del mercado monetario.
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¢) Las demas cuyo objeto principal sea la inversion
o gestion de activos financieros, en las condiciones y
con los limites sefalados en el nimero uno del articulo
primero.

Dos. Las sociedades de inversién mobiliaria, de capi-
tal fijo o variable, son aquellas sociedades anénimas
que tienen por objeto exclusivo la adquisicion, tenencia,
disfrute, administracion, en general, y enajenacién de
valores mobiliarios y otros activos financieros para com-
pensar, por una adecuada composicién de sus activos,
los riesgos y los tipos de rendimiento, sin participacion
mayoritaria econdmica o politica en otras sociedades.

Los fondos de inversién mobiliaria son patrimonios
pertenecientes a una pluralidad de inversores, cuyo
derecho de propiedad se representa mediante un certi-
ficado de participacion, administrados por una sociedad
gestora a quien se atribuyen las facultades del dominio
sin ser propietaria del fondo, con el concurso de un
depositario, y constituidos con el exclusivo objeto de
tener la finalidad prevista en el parrafo precedente
mediante la realizacién de las operaciones en él men-
cionadas, sin participacién mayoritaria econémica o
politica en ninguna sociedad.

Los fondos de inversidén en activos del mercado
monetario son patrimonios pertenecientes a una plurali-
dad de inversores, administrados por una sociedad ges-
tora a quien se atribuyen las facultades de dominio sin
ser propietaria del fondo, con el concurso de un deposi-
tario, constituidos con el exclusivo objeto de la adquisi-
cién, tenencia, disfrute, administracion, en general, y
enajenacion de activos financieros a corto plazo del
mercado monetario, para compensar, por una adecua-
da composicion de sus activos, los riesgos y tipos de
rendimiento.

Articulo tercero.—Domicilio

Las instituciones de inversion colectiva reguladas en
esta Ley, asi como sus gestores y depositarios, deberan
estar domiciliados en territorio espafol.

Articulo cuarto.—Normas generales sobre las inver-
siones

Uno. Las instituciones de inversion colectiva no
podran tener mas de un 10 por 100 de su activo en
acciones, participaciones, obligaciones o titulos-valo-
res, en general, emitidos por otras instituciones de
inversion colectiva. No obstante, no podran formar parte
del patrimonio de los fondos de inversién mobiliaria y de
inversién en activos del mercado monetario certificados
de participacion en otros fondos.

Dos. La inversion en titulos emitidos o avalados por
una misma entidad no podra exceder, en su valor nomi-
nal, del 5 por 100 correspondiente a los titulos en circu-
lacién de aquélla, salvo en los casos excepcionales que
se establezcan reglamentariamente en atencién a cir-
cunstancias de interés para la economia nacional o en
supuestos ajenos a la voluntad de la institucion y sin
que pueda exceder el limite del 10 por 100.

Tres. El importe efectivo de dicha inversiéon tampoco
podra exceder del 5 por 100 del activo de la institucion,
salvo que sus Estatutos o Reglamentos lo permitan de

forma expresa y en ellos se especifique que no puede
sobrepasar por emisor el 10 por 100 de aquel activo. En
cualquier caso, el importe total de las inversiones en los
emisores en los que se supere el 5 por 100 no excede-
ra del 40 por 100 del activo de la institucion.

Cuatro. Las limitaciones contenidas en los nimeros
dos y tres de este articulo no seran de aplicacion a los
titulos emitidos o avalados por el Estado y las Comuni-
dades Autdnomas o, en su caso, las entidades publicas
extranjeras y organismos internacionales que se deter-
minen reglamentariamente.

Cinco. El activo de las instituciones de inversion
colectiva no podra estar integrado en mas de un 25 por
100 por titulos emitidos por sociedades pertenecientes
a un mismo grupo.

Los Estatutos o Reglamentos de cada institucion
podran establecer, como tope, un porcentaje superior
identificando expresa y precisamente a la sociedad
madre, dominante o individualizadora del grupo. En nin-
gun caso podran establecerse o autorizarse limites por
encima del 25 por 100 con caracter genérico o indeter-
minado.

Seis. A los efectos de esta Ley, se cosideraran perte-
necientes a un mismo grupo las sociedades que consti-
tuyan una unidad de decision, porque cualquiera de
ellas controle directa o indirectamente a las demas.
Existe control de una sociedad, dominada, por otra,
dominante, cuando concurra alguna de las siguientes
circunstancias:

a) La dominante posea la mayoria de votos o del
capital de la dominada.

b) La dominante, en virtud de acuerdos expresos
con otros accionistas o socios cooperadores de la domi-
nada, o con la propia dominada, o en virtud de los Esta-
tutos de ésta, tenga, en relaciéon con los 6rganos de
gobierno de la entidad dominada, derechos iguales a
los que ostentaria de tener la mayoria de los derechos
de voto de los accionistas o socios de la dominada.

¢) Ladominante tenga en el capital de la dominada
una participacion no inferior al porcentaje que regla-
mentariamente establezca el Gobierno y ésta esté
sometida a la direccion Unica de aquélla. Se presume,
salvo prueba en contrario, que existe direccion lUnica
cuando al menos la mitad mas uno de los consejeros de
la dominada sean consejeros o altos directivos de la
dominante o de otra dominada por ésta.

A los derechos de la dominante se afadiran los que
posea a través de otras entidades dominadas o de per-
sonas que actien por cuenta de la entidad dominante o
de otras dominadas.

Articulo quinto.—Publicidad de participaciones signi-
ficativas

La participacion de cualquier socio o participe en
porcentaje igual o superior al 25 por 100 del capital
social desembolsado o, en su caso, del patrimonio de
una Institucion de inversién colectiva debera hacerse
publica en los términos previstos en el articulo octavo
de esta Ley.
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La participaciéon que en la sociedad gestora ostente
cualquier persona o grupo, en porcentaje superior al 25
por 100 del capital social desembolsado, debera ser
hecha publica en la forma prevista en el parrafo anterior.

Para el computo de las participaciones se tendran en
cuenta las correspondientes a los miembros del conse-
jo de administracion y directores de las sociedades,
sean directas o indirectas, en los mismos términos que
los establecidos para la informacién bursatil.

La ocultacién de la existencia de situaciones de par-
ticipacion en los porcentajes significativos en las socie-
dades de capital fijo deierminara que el socio res-
ponsable quede obligado a aceptar la oferta de venta
que le formule cualquier otro socio referida a sus accio-
nes, por el valor liquidativo que tuviesen las acciones al
comienzo de dicha situacién. Este derecho caducara a
los tres meses de la publicacién, en la forma estableci-
da anteriormente, de la situacién de participacion signi-
ficativa.

Articulo sexto.—Operaciones con los administrado-
res o gestores

Las personas o entidades que tengan encomendada
la gestion y administracion de instituciones de inversion
colectiva no podran comprar ni vender para si mismas,
ni directamente ni por persona interpuesta, sus inversio-
nes financieras ni ninguin otro elemento de sus activos.

Sin embargo, los administradores o consejeros de
las sociedades de inversion mobiliaria y, en su caso,
de sus gestores y de las sociedades gestoras de fon-
dos, podran adquirir para si los activos financieros con-
tratados en los mercados a que se refiere el articulo
siguiente, siempre que el precio sea el de cotizacion ofi-
cial o, en su caso, el mas ventajoso para la institucion.

Las mismas normas se aplicaran a los administrado-
res o consejeros de los depositarios.

En las instituciones que sean sociedades, la junta
general podra autorizar operaciones concretas de las
contenidas en el parrafo primero.

Articulo séptimo.—Condicion general de las opera-
ciones sobre valores mobiliarios cotizados y otros acti-
vos financieros

Cuando se trate de valores u otros activos financie-
ros admitidos a cotizacién oficial o con un mercado
organizado de funcionamiento regular abierto al publico
0, al menos, a las instituciones financieras, las institu-
ciones de inversion colectiva deberan efectuar sus tran-
sacciones en ellos y actuaran de tal modo que incidan
de forma efectiva en los precios con la concurrencia de
ofertas y demandas plurales, salvo que las operaciones
se realicen en condiciones mas favorables para las ins-
tituciones.

En todo caso, podran concurrir a las subastas de
deuda publica con peticiones de cualquier clase.

Articulo octavo.—Registro, autorizacion, informacion
y denominacion exclusiva

Uno. Quienes pretendan constituir una institucion de
inversion colectiva deberan obtener del Ministerio de

Economia y Hacienda autorizacién previa del proyecto
de Estatuto o Reglamento en lo que se refiere a las
materias reguladas especificamente en esta Ley.

La Administracion debera resolver, en el plazo de
seis meses, mediante resolucién motivada, entendién-
dose, en caso contrario, que el proyecto presentado ha
sido aprobado. Si la resolucién de la Administracion
fuere denegatoria de la autorizacion solicitada, debera
expresar los defectos u omisiones que, a su juicio,
deberan ser subsanados en el proyecto de Estatuto o
Reglamento.

Dos. En el Registro Mecantil se inscribiran, conforme
al Codigo de Comercio, las escrituras de constitucion de
sociedades mercantiles que tengan la condicién de ins-
titucion de inversion colectiva o desempenen funciones
de gestores o depositarios y, asimismo, las escrituras
de constitucion de los fondos.

A cada fondo se abrird una hoja de inscripcion. Sera
primer asiento el correspondiente a la escritura de cons-
titucién y contendra los extremos que ésta deba expre-
sar. Se aplicaran las normas legales y reglamentarias
que regulen el Registro Mercantil y los principios que
inspiran la inscripcién de sociedades mercantiles.

Tres. Una vez inscritas en el Registro Mercantil las
instituciones de inversién colectiva, asi como los gesto-
res y depositarios, adquiriran su caracter de tales para
el ejercicio legitimo de las actividades comprendidas en
esta Ley, mediante la autorizaciéon que conceda para
ello el Ministerio de Economia y Hacienda y la inscrip-
cion de la misma en los registros administrativos de ins-
tituciones de inversién colectiva y de sus gestores y
depositarios. La inscripcion se realizara conforme a lo
que disponga el Reglamento.

En general, las modificaciones en el contrato consti-
tutivo, en los Estatutos o en el Reglamento de la institu-
cion de inversioén colectiva quedaran sujetas a lo
establecido en este nimero y en los dos anteriores. Sin
embargo, el cambio de domicilio social y el aumento de
capital social no necesitaran autorizacién administrati-
va, sino que solamente deberan ser notificados al Minis-
terio de Economia y Hacienda para su constancia en los
registros administrativos.

Cuatro. Las instituciones de inversion colectiva debe-
ran publicar en la forma que reglamentariamente se
determine, para su difusién entre los socios, participes y
publico en general, un folleto, una memoria anual y cua-
tro informes trimestrales a fin de que sean publicamen-
te conocidas todas las circunstancias cuya consideracion
pueda influir en la apreciacién del valor del patrimonio,
situacion financiera, resultados y perspectivas de la ins-
titucion, asi como de su regularidad juridica, financiera y
econdmica.

El folleto debera contener informacién sobre la natu-
raleza y caracteristicas de la acciones o participaciones,
condiciones de mercado, emisiones y reembolsos, nor-
mas sobre determinacion y distribucion de resultados y
demas relativas a la estructura de la institucién, su acti-
vidad y relacién con sus socios o participes. El folleto se
actualizara cuando sea necesario para que su informa-
cién esté al dia y comprendera el Estatuto o Reglamento
de la institucion, salvo que éste se distribuya como anejo.

La memoria anual contendra, al menos, las especifi-
caciones minimas correspondientes a las de las socie-
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dades o entidades cuyos titulos estén admitidos a coti-
zacion oficial, adaptandose su contenido a las peculiari-
dades de las instituciones.

Los informes trimestrales comprenderan la informa-
cion necesaria para actualizar el contenido de la memoria
anual y, en especial, el relativo al activo de la institucion,
su financiacion, ingresos y costes del periodo.

Cinco. Asimismo, las instituciones deberan facilitar la
informacion que les sea requerida por la Administracion
al objeto de facilitar su control de conformidad con el
articulo treinta y uno de esta Ley.

Seis. En todo caso, la informacién a que se refieren
los numeros cuatro y cinco anteriores, asi como la de
los hechos relevantes para la institucion, que se publi-
caran de forma inmediata, seran verificadas por los
expertos en la forma establecida en el articulo treinta y
uno de esta Ley.

Para su conocimiento y efectos, la informacién a que
se refieren los nimeros citados se depositara, con carac-
ter previo, en el Ministerio de Economia y Hacienda.

Siete. Las denominaciones «Institucion de inversion
colectiva», «Sociedad de inversién», «Sociedad de
inversiéon mobiliaria», «Fondo de inversién», «Fondo de
inversion mobiliaria», «Fondo de inversién en activos
del mercado monetario» o «Fondo de dinero» y «Socie-
dad gestora de instituciones de inversién colectiva»,
asi como sus siglas respectivas, seran privativas de
las instituciones inscritas en los registros correspon-
dientes.

CAPITULO I

Sociedades y fondos de inversion mobiliaria
y fondos de inversion en activos
del mercado monetario

SECCION PRIMERA.—DISPOSICIONES GENERALES

Articulo noveno.—Capital o patrimonio y nimero de
accionistas o participes

Uno. El capital social de las sociedades de inversién
mobiliaria estara representado en acciones que tendran
igual valor nominal y conferiran los mismos derechos.

Las participaciones en fondos de inversion tendran
iguales caracteristicas y podran representarse en certi-
ficados nominativos sin valor nominal o de otra manera
en que conste de modo cierto la titularidad del participe
o en la forma que reglamentariamente se determine.

El capital minimo desembolsado de las sociedades
de inversion mobiliaria sera de doscientos millones de
pesetas y el patrimonio de los fondos sera, como mini-
mo, de quinientos millones de pesetas en los fondos de
inversién mobiliaria y de mil quinientos millones de
pesetas en los fondos de inversion en activos del mer-
cado monetario.

Cuando los titulos de dichas instituciones hayan sido
ya admitidos a cotizacion oficial, el capital y patrimonio
minimos fijados no sufriran alteracién alguna, aunque
con posterioridad se sefalen otros superiores para que

los titulos de las referidas instituciones puedan ser
admitidos a cotizacion oficial en Bolsa.

Las aportaciones para la constitucion del capital o
patrimonio se realizaran exclusivamente en dinero,
valores mobiliarios admitidos a cotizacion oficial o en los
demas activos financieros aptos para cubrir sus coefi-
cientes de inversion y liquidez.

Dos. El nimero de accionistas de las sociedades de
inversion mobiliaria no podra ser inferior al que sea
necesario para la admision y permanencia de las accio-
nes en cotizacion oficial. Igual limite minimo regira para
los participes en los fondos de inversién.

Tres. Cuando por circunstancias del mercado, o por
el obligado cumplimiento de esta Ley, o de las prescrip-
ciones de la Ley de Régimen Juridico de las Socieda-
des Andnimas, el patrimonio o el capital de las
instituciones de inversion colectiva, o el nimero de sus
accionistas o participes, descendieren de los minimos
establecidos en este articulo, dichas instituciones goza-
ran del plazo de un afio durante el cual podran continuar
operando como tales. Dentro de dicho plazo deberan,
bien llevar a efecto la reconstituciéon del capital o del
patrimonio y del nimero de accionistas o participes,
bien decidir su disolucién, o bien acordar la exclusién
del registro administrativo correspondiente, con las con-
siguientes modificaciones estatutarias y de su actividad.
Transcurrido dicho plazo se cancelara la inscripcion en
los registros especiales de las instituciones de inversion
colectiva, si dicha inscripcién subsistiere, salvo que se
hubiere consolidado por reconstituciéon patrimonial o
personal.

Articulo diez.—Inversion minima y liquidez. Depdsito
y pignoracion

Uno. Estas instituciones de inversién colectiva ten-
dran, al menos, el 90 por 100 de su activo, invertido, en
las proporciones que se establezcan reglamentaria-
mente, en valores mobiliarios admitidos a cotizacion ofi-
cial en Bolsa y otros activos financieros contratados en
mercados organizados, reconocidos oficialmente, de
funcionamiento regular o que, por su vencimiento a
corto plazo y por las garantias de su realizacién, puedan
asimilarse a efectivo. La inversién en valores mobiliarios
y otros activos financieros extranjeros se regulara por
las normas especiales y se computara dentro del indi-
cado porcentaje.

Dos. El Reglamento de esta Ley establecera en rela-
cién con las sociedades de capital variable, fondos de
inversién mobiliaria y fondos de inversion en activos del
mercado monetario, los coeficientes de liquidez que
deban mantener, asi como su cobertura. En todo caso,
el activo no sujeto al coeficiente establecido en esta Ley
estard invertido en bienes, valores o derechos adecua-
dos al cumplimiento del fin propio de estas instituciones,
que en las sociedades de inversion mobiliaria de capital
fijo podra comprender valores no cotizados, si asi figura
en sus Estatutos.

Tres. Los valores u otros activos que integren la car-
tera no podran pignorarse ni constituir garantia de nin-
guna clase y, en su caso, deberan estar depositados
bajo la custodia de los depositarios regulados en la pre-
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sente Ley. No obstante, podran ser objeto de operacio-
nes de opcion o préstamo bursatiles con las cautelas
que se establezcan reglamentariamente.

Articulo once.—Obligaciones frente a terceros

Uno. Las obligaciones frente a terceros no podran
exceder del 20 por 100 del activo. No se tendran en
cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la
compra de activos financieros en el periodo de liquida-
cién de la operacion.

No obstante lo dispuesto en el parrafo anterior, las
instituciones de capital o patrimonio variable no podran
endeudarse salvo para resolver dificultades transitorias
de tesoreria y por un plazo no superior al que se esta-
blezca reglamentariamente, hecho que debera publicar-
se de acuerdo con el articulo octavo.

Dos. Las instituciones de inversién colectiva no
podran admitir depésitos ni cuentas corrientes de valo-
res o efectivo.

SECCION SEGUNDA.—SOCIEDADES DE INVERSION
MOBILIARIA DE CAPITAL FIJO

Articulo doce.—Principios generales

Uno. En la denominacién de la sociedad debera figu-
rar necesariamente la indicacion de Sociedad de inver-
sion mobiliaria, siendo sus siglas «SIM».

Dos. Las sociedades de inversion mobiliaria de capi-
tal fijo se regiran por lo establecido en esta Ley, en lo no
previsto en ella, por la Ley de Régimen Juridico de las
Sociedades Anénimas.

Tres. Quedan prohibidas las remuneraciones o ven-
tajas de los fundadores y promotores, reguladas en los
articulos doce y treinta de la Ley de Régimen Juridico
de las Sociedades Andnimas.

Cuatro. La gestién de los activos se realizara por los
6rganos de la sociedad. Si los Estatutos sociales contu-
viesen prevision al efecto, la Junta general podra acor-
dar que la gestion de los activos de la sociedad se
encomiende a un tercero, en quien concurra la cualidad
de gestor, conforme a las disposiciones de esta Ley.
Este acuerdo debera ser inscrito en el Registro Mercan-
til y en el registro especial correspondiente.

Articulo trece.—Comision de Control de Gestion y
Auditoria

Uno. Las cuentas anuales y el informe de gestion de
las sociedades de inversion mobiliaria deberan ser con-
trolados por personas fisicas o juridicas independien-
tes, que tengan la oportuna habilitacién administrativa
como auditores, de acuerdo con lo establecido en el
articulo treinta y uno de esta Ley.

Dos. Los Estatutos de las Sociedades preveran la
existencia, normas de constitucion y funcionamiento de
una Comision de Control de Gestién y Auditoria, forma-
da por un numero par de accionistas no presentes en el
Consejo de Administracion, elegidos por la Junta gene-

ral, de modo que se garantice la presencia de los inte-
reses minoritarios en la forma que establezca el Regla-
mento de esta Ley. Sus funciones principales seran
procurar el conocimiento de la situaciéon econémico-
financiera por todos los accionistas y el nombramiento,
por mayoria, de los auditores que vayan a intervenir en
la verificacién de las cuentas, teniendo la facultad de
requerir al Consejo de Administracién la convocatoria
de la Junta general en los términos previstos en el arti-
culo cincuenta y seis de la Ley de Régimen Juridico de
las Sociedades Andnimas, bien lo acuerden por mayo-
ria, bien por unanimidad.

Reglamentariamente se determinaran las normas
generales minimas relativas a su constitucion, funciona-
miento y funciones.

Tres. A estas sociedades no les seran de aplicacion
los articulos ciento ocho, ciento nueve y ciento diez de la
Ley de Régimen Juridico de las Sociedades An6nimas.

Articulo catorce.—Balance, cuentas de resultados y
distribucion

Uno. Los administradores de la sociedad estan obli-
gados a formular, en los tres primeros meses de cada
ejercicio, el balance, con la cuenta de pérdidas y ganan-
cias, la propuesta de distribucion de resultados y el
informe de gestion. El ejercicio social termina el 31 de
diciembre de cada ano.

Dos. La determinacién de los resultados se hara en
la forma prevista en la Ley de Régimen Juridico de las
Sociedades Andénimas y en los Estatutos de la Socie-
dad, en lo que no se opongan a la presente Ley. Cuan-
do los mismos procedan de la venta de los activos
financieros a que se refiere el articulo séptimo de esta
Ley, el valor o precio de coste de los vendidos podra ser
calculado segun los sistemas de coste medio pondera-
do o de indentificacién de partidas, manteniéndose el
criterio de imputacién elegido a lo largo de, por lo
menos, tres ejercicios completos.

Los activos financieros figuraran en el balance a pre-
cio no superior a la cotizacion media del dltimo mes del
ejercicio, y los que puedan asimilarse a efectivo, segun
el articulo diez, a un precio no superior a su valor segun
los criterios que se establezcan reglamentariamente.

Tres. Los resultados del ejercicio determinados con
arreglo a los nimeros anteriores se distribuiran confor-
me a lo dispuesto en el Ley de Régimen Juridico de las
Sociedades Anénimas y en los Estatutos de las socie-
dades, pero en ninguna forma podran distribuirse las
plusvalias no realizadas. A estos efectos no supone dis-
tribuciéon de resultados la entrega de acciones liberadas
con cargo a los mismos, sin perjuicio del régimen fiscal
correspondiente.

SECCION TERCERA.—SOCIEDADES DE INVERSION
MOBILIARIA DE CAPITAL VARIABLE

Articulo quince.—Caracteristicas basicas

Uno. Son sociedades de inversion mobiliaria de capi-
tal variable aquellas cuyo capital correspondiente a las
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acciones en circulacion es susceptible de aumentar o
disminuir dentro de los limites del capital estatutario
maximo y del inicial fijado, mediante la venta o adquisi-
cion por la sociedad de sus propias acciones en los tér-
minos establecidos en el articulo siguiente, sin
necesidad de acuerdo de la Junta general.

Dos. Estas sociedades deberan adoptar necesaria-
mente forma andnima y se regiran por lo establecido en
esta seccion, aplicandoseles en lo no previsto las nor-
mas relativas a las sociedades de inversiéon mobiliaria
de capital fijo y, en su defecto, la Ley de Régimen Juri-
dico de las Sociedades Andnimas.

Tres. En la escritura de constitucion de la sociedad y
en sus Estatutos, ademas de los requisitos establecidos
en el articulo once de la Ley de Régimen Juridico de las
Sociedades Andénimas y los que resulten de esta Ley,
se expresaran:

a) La denominacién de la sociedad, en la que
debera figurar necesariamente la indicacion de
sociedad de inversidén mobiliaria de capital variable, en
siglas, «SIMCAV».

b) El objeto social, circunscrito exclusivamente a
las actividades enumeradas en el articulo segundo de
esta Ley.

c) Elcapital inicial, que no podra ser inferior al mini-
mo establecido en el articulo noveno de esta Ley.

d) El capital estatutario maximo, expresando el
numero de acciones en que esté dividido y el valor
nominal de las mismas.

e) El compromiso de cumplir cuantos requisitos le
sean exigidos para la admision y permanencia de sus
acciones en la cotizacion oficial.

f) La designacion de un depositario autorizado.

Cuarto. El capital inicial debera estar integramente
suscrito y desembolsado desde el momento de la cons-
titucién de la sociedad. El capital estatutario maximo no
podra superar en mas de diez veces el capital inicial.

Cinco. Sélo funcionaran como sociedades de capital
variable mientras permanezcan inscritas en el registro
administrativo correspondiente y sus acciones estén
admitidas con efectos plenos en la cotizacién oficial.

Seis. Las acciones representativas del capital estatu-
tario maximo que no estén suscritas o las que posterior-
mente haya adquirido la sociedad se mantendran en
cartera hasta que sean puestas en circulacion por los
6rganos gestores en la forma que se establece en el
articulo dieciséis; las acciones en cartera deberan estar
en poder del depositario.

Siete. El titulo de la accién debera expresar necesa-
riamente, ademas de los requisitos del articulo cuarenta
y tres de la Ley de Régimen Juridico de las Socieda-
des Andénimas, el capital inicial y el capital estatutario
maximo.

Ocho. El ejercicio de los derechos incorporados a las
acciones en cartera quedara en suspenso hasta que
éstas hayan sido suscritas y desembolsadas.

Nueve. No se podran emitir obligaciones o titulos
similares, salvo lo establecido en el articulo once, uno,
de esta Ley. En ninglin caso podran ser convertibles en
acciones.

Diez. La disminucion del capital inicial y el aumento o
disminucién del estatutario maximo deberan acordarse
por la Junta general, con los requisitos establecidos
por la Ley de Régimen Juridico de las Sociedades
Andnimas.

Once. Los accionistas no gozaran del derecho prefe-
rente de suscripcion en la emision o puesta en circula-
cion de las nuevas acciones, incluso en las creadas en
el supuesto de aumento del capital estatutario maximo.
Las acciones deberan ponerse en circulacion conforme
a lo dispuesto en el articulo siguiente.

Articulo dieciséis.—Requisitos de funcionamiento

Uno. La sociedad comprara o vendera sus propias
acciones en operaciones de contado, sin aplazamiento
de liquidacién, en las Bolsas o Bolsines Oficiales de
Comercio, bien en la contratacién normal, bien median-
te ofertas publicas de adquisicion o subastas bursatiles.
Ambas modalidades operativas tendran lugar siempre
que el precio de la adquisicion o venta de sus acciones
sea respectivamente inferior o superior a su valor teori-
co determinado, conforme se dispone en este articulo.

Cuando la diferencia entre dicho valor tedrico y la
cotizacion oficial sea superior al 5 por 100 de aquél, la
sociedad debera intervenir necesariamente comprando
o vendiendo sus acciones segun la cotizacién de las
mismas sea inferior o superior a su precio teérico segun
balance. Para asegurar la efectividad de esta caracte-
ristica esencial de su funcionamiento, el Gobierno podra
establecer, segun la coyuntura bursatil, la obligacion de
intervenir en el mercado con diferencias distintas a la
citada del 5 por 100.

A efectos de lo establecido en este nimero, la socie-
dad podra poner en circulacién acciones a precio infe-
rior a su valor nominal y no les sera aplicable el articulo
cuarenta y siete de la Ley de Régimen Juridico de las
Sociedades Anonimas.

Dos. El valor tedrico de la accion es el que resulta de
dividir el valor del patrimonio de la sociedad por el
numero de acciones en circulacion. A estos efectos, los
activos financieros de la sociedad se valoraran al precio
bursatil del dia anterior o su equivalente. Reglamenta-
riamente se determinaran los criterios para la valoracion
de los activos financieros no contratados en los merca-
dos mencionados en el articulo séptimo, asi como los
criterios de periodificacion de las valoraciones del resto
de los activos.

Tres. Los resultados que sean imputables a la adqui-
sicién y venta de sus propias acciones sélo podran
repartirse cuando el patrimonio, valorado de conformi-
dad con el nimero anterior, sea superior al capital social
desembolsado.

Cuatro. La sociedad debera reducir obligatoriamente
el capital desembolsado, reduciendo el valor nominal de
sus acciones en circulacion, cuando el patrimonio social
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hubiere disminuido por debajo de las dos terceras par-
tes de la cifra de capital suscrito, siempre que haya
transcurrido un ano sin que se haya recuperado el patri-
monio. En igual proporcion se reducira el valor nominal
de las acciones en cartera.

Cinco. Si, por cualquier causa, resultaren las accio-
nes excluidas de cotizacion en Bolsa, bien por voluntad
de la sociedad o por decisién de una junta Sindical, la
sociedad garantizara al accionista que pretenda realizar
sus acciones el reintegro del valor teérico de éstas
correspondiente al Ultimo mes de cotizacion a través del
mecanismo de una oferta publica dirigida a todos los
accionistas.

SECCION CUARTA.—FONDOS DE INVERSION MOBILIARIA

Articulo diecisiete.—Constitucion, garantia y respon-
sabilidad

Uno. El fondo se constituirda mediante la efectiva
puesta en comun de los bienes que integren su patri-
monio.

El contrato debera formalizarse en escritura publica,
en la que necesariamente se expresara:

a) Ladenominacion del fondo, que debera ir segui-
da, en todo caso, de la expresiéon «fondo de inversion
mobiliaria», en siglas, «FIM».

b) El objeto, circunscrito exclusivamente a las acti-
vidades enumeradas en el articulo segundo de esta Ley.

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

d) El nombre y domicilio de la sociedad gestora y
del depositario.

e) El Reglamento de gestion del fondo, con las
especificaciones minimas que se establezcan regla-
mentariamente, entre ellas, necesariamente:

— El plazo de duracién del fondo, que podra ser ilimi-
tado.

— La politica de inversiones.

— Caracteristicas de los certificados representati-
vos de las participaciones y procedimiento de emision y
reemboso.

— Normas para la direccién, administracién y repre-
sentacion del fondo.

— Determinacion de resultados y su distribucion.

— Requisitos para la modificacién del contrato y del
Reglamento de Gestién, sustitucién de la sociedad ges-
tora y depositario y conversion del fondo en sociedad.

— Normas para la disolucién y liquidacién del fondo.

Dos. La escritura de constitucién del fondo sera otor-
gada por la sociedad gestora y por el depositario y se
inscribira en el Registro Mercantil y en el Registro Espe-
cial Administrativo en la forma que establece el articu-
lo octavo de esta Ley.

Tres. La sociedad gestora y el depositario podran ser
autorizados por el Ministerio de Economia y Hacienda,
antes de la constitucion del fondo, y en la forma en que

reglamentariamente se determine, para llevar a cabo
una suscripcion publica de participaciones.

La captacion publica de recursos se realizara con los
requisitos necesarios para asegurar los intereses de los
suscriptores, futuros participes, debiéndose depositar el
importe de las suscripciones en cuenta especial a nom-
bre de los aportantes, abierta en la entidad depositaria.

Transcurrido un afno desde la autorizacién sin que el
fondo se haya constituido, se procedera a la devolucion
a sus titulares de los depodsitos existentes con sus ren-
dimientos.

En el procedimiento de suscripcién publica de partici-
paciones, la sociedad gestora y el depositario respon-
deran frente a los participes y terceros en la forma
establecida en los articulos veintiocho y veintinueve
de la Ley de Régimen Juridico de las Sociedades
Anoénimas.

Cuatro. Los acreedores del fondo no podran hacer
efectivos sus créditos sobre el patrimonio de los partici-
pes, cuya responsabilidad se limita a sus aportaciones.

El patrimonio del fondo no respondera por las deudas
de los paticipes, gestores o depositarios.

Articulo dieciocho.—Inversion del patrimonio

Los fondos de inversion mobiliaria tendran invertido al
menos el 80 por 100 de su activo en valores mobiliarios
de renta fija o variable cotizados en Bolsa y en titulos
emitidos o avalados por el Estado y las Comunidades
Autdénomas, sin perjuicio del cumplimiento de los coe-
ficientes establecidos en el articulo diez, uno, de
esta Ley.

El resto de sus recursos estara invertido en activos
financieros y efectivo, de acuerdo con lo dispuesto en el
articulo diez de esta Ley.

Articulo diecinueve.—Administracion

La direccién y administracion de los fondos de inver-
sién mobiliaria se regira por lo dispuesto en el Regla-
mento de Gestién de cada fondo, debiendo recaer
necesariamente en las sociedades gestoras reguladas
en esta Ley.

En ningun caso podran impugnarse por defecto de
facultades de administracion y disposicién los actos y
contratos realizados por la entidad gestora con terceros
en el ejercicio de las atribuciones que les correspondan,
conforme al articulo segundo de esta Ley.

La custodia de sus valores mobiliarios, activos finan-
cieros y efectivo debera estar encomendada a los
depositarios a que se refiere el articulo veintiocho de
esta Ley.

Articulo veinte.—Emision y reembolso de participa-
ciones

Uno. El patrimonio del fondo estara dividido en parti-
cipaciones, que tendran iguales caracteristicas, y
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podran representarse en certificados nominativos sin
valor nominal o de otra forma en que conste de modo
cierto la titularidad del participe en la forma que regla-
mentariamente se determine. Estas participaciones
confieren a sus titulares, en union de los demas partici-
pes, un derecho de propiedad sobre el fondo.

Dos. El valor de cada participacién sera el que resul-
te de dividir el patrimonio del fondo, valorado en la
forma prevista en el articulo veintiuno, por el nimero de
paticipantes en circulacion.

Tres. El nimero de participaciones no estara limitado,
y aumentara o disminuira a medida que aumente o dis-
minuya el fondo en virtud de la suscripcion o reembolso
de las participaciones.

Cuatro. La gestora estara obligada a emitir y reem-
bolsar participaciones en el fondo a solicitud de cual-
quier interesado, con los limites y en la forma y condiciones
que se establezcan reglamentariamente.

El Ministerio de Economia y Hacienda podra suspen-
der temporalmente, incluso a peticién de la sociedad
gestora, la suscripcion o el reembolso de participaciones
cuando no sea posible la determinacién de su precio o
concurra otra causa de fuerza mayor.

Cinco. La suscripcion y reembolso de las participa-
ciones se haran por su precio, que se fijara diariamente
mediante la resta y suma al valor determinado, confor-
me al numero dos de este articulo, de los descuentos
reglamentariamente autorizados a favor del fondo y las
comisiones de la gestora que el Reglamento de Gestion
del fondo determine.

Seis. Las participaciones en el fondo estaran repre-
sentadas por certificados, que podran ser emitidos de
forma individualizada, o bien mediante oferta publica, y
seran adquiridos o reembolsados por cuenta del mismo
con cargo a sus propios activos.

Siete. No sera precisa la intervencion de agente
mediador colegiado ni de notario en la suscripcion y
reembolso de las participaciones.

Articulo veintiuno.—Valoracion del patrimonio, distri-
bucion de resultados

Uno. El valor del patrimonio del fondo sera el resulta-
do de deducir de la suma de sus activos las cuentas
acreedoras. Los activos se valoraran a los cambios del
ultimo dia bursatil anterior a aquel a que se refiere la
valoracion o del equivalente para otros activos financie-
ros. No obstante, el solo efecto de determinar el precio
de las participaciones, podran valorarse al del mismo
dia o siguiente bursatil o equivalente, si asi esta previs-
to en el Reglamento de Gestion del fondo.

Dos. Los resultados seran la consecuencia de deducir
de la totalidad de los rendimientos obtenidos por el fondo
la comision de la gestora y los demas gastos previstos en
el Reglamento de cada fondo, entre los que se incluyen
los gastos de custodia y auditoria. A estos efectos, el valor
o precio de coste de los activos vendidos podra ser calcu-
lado segun los sistemas de coste medio ponderado o de
identificacion de partidas, manteniéndose el criterio de
imputacion elegido a lo largo de, por lo menos, tres ejerci-
cios completos.

Los periodos de su determinacion, asi como su dis-
tribucién, se ajustaran a lo previsto en el Reglamento de
Gestién del fondo en lo que no se oponga a las normas
que se dicten en el desarrollo de esta Ley.

Tres. No podran distribuirse en ninguna forma las
plusvalias no realizadas. A estos efectos no constituye
distribucién de resultados la entrega gratuita de partici-
paciones en el fondo.

Articulo veintidés.—Comisiones

Las sociedades gestoras podran percibir de los fon-
dos una comisién de gestion como remuneracion a sus
servicios. Esta comisién se fijara en el Reglamento de
Gestion de cada fondo en funcion del patrimonio de los
rendimientos del mismo o de ambas variables y no
podra exceder de los limites que, como garantia de los
intereses de los participes establezca el Reglamento de
esta Ley, que asimismo fijara el importe maximo global
de gastos y comisiones que los gestores y depositarios
puedan percibir en las operaciones de suscripcion,
reembolso y deposito de titulos.

Articulo veintitrés.—Disolucion y liquidacion

El fondo quedara disuelto, abriéndose el periodo de
liquidacién, por el vencimiento del término senalado en
el contrato, por acuerdo de la sociedad gestora y el
depositario, cuando el fondo fue constituido por tiempo
indefinido, como consecuencia del incumplimiento de
los preceptos de esta Ley, cuando asi esté dispuesto, y
por las causas que se establezcan en su Reglamento
de Gestion.

La liguidacién del fondo se realizara por la sociedad
gestora con el concurso del depositario y previo el cum-
plimiento de los requisitos de publicidad y garantias que
el Reglamento de esta Ley establezca.

SECCION QUINTA.—FONDOS DE INVERSION
EN ACTIVOS DEL MERCADO MONETARIO

Articulo veinticuatro.—Legislacion aplicable y deno-
minacion exclusiva

Uno. Los fondos de inversion en activos del mercado
monetario se regiran por las disposiciones establecidas
en esta seccién y, en su defecto, por las mismas nor-
mas que los fondos de inversién mobiliaria.

Dos. Su denominacion deberd ir seguida, en todo
caso, de la expresion «fondo de inversion en activos del
mercado monetario», siendo sus siglas «FIAMM».

Articulo veinticinco.—Inversion del patrimonio

El patrimonio de estos fondos estara invertido en
valores de renta fija con cotizacion calificada en las Bol-
sas Oficiales de Comercio, en Deuda del Estado, del
Tesoro y de las Comunidades Autonomas, activos emi-
tidos por el Banco de Espafa y en los demas activos

161




financieros que, por su vencimiento a corto plazo y por
las garantias de su realizacion, puedan asimilarse a
efectivo.

No podran formar parte del patrimonio de estos fon-
dos, acciones, obligaciones convertibles o que otorguen
derecho a participar en ampliaciones de capital ni acti-
vos con plazos pendientes de amortizacion o reembolso
superior al que reglamentariamente se establezca.

Articulo veintiséis.—Valoracion del patrimonio e
imputacion de resultados

Uno. El valor del patrimonio del fondo sera el resulta-
do de deducir de la suma de sus activos las cuentas
acreedoras. Los activos se estimaran utilizando los cri-
terios de valor de amortizacién y precio de mercado, en
la forma que reglamentariamente se determine, habida
cuenta del plazo de amortizacion y sus caracteristicas
intrinsecas.

Dos. Diariamente la sociedad gestora determinara el
valor del patrimonio del fondo y de las participaciones,
conforme a lo establecido en el apartado anterior. La
comisién de gestion se devengara diariamente y no
podra exceder de los limites que reglamentariamente se
establezcan.

CAPITULO 1l

Gestores y depositarios de instituciones
de inversion colectiva

Articulo veintisiete.—Requisitos de los gestores y
depositarios

Uno. Los gestores de instituciones de inversién
colectiva deberan ser sociedades anénimas que reuni-
ran los siguientes requisitos:

a) Tendran, en todo caso, unos recursos propios
de cincuenta millones de pesetas, aumentados en el 5
por 1.000 del valor real del patrimonio administrado que
no exceda de diez mil millones de pesetas, y un 3 por
1.000 de exceso sobre dicha cifra, salvo que presten
garantia suficiente para completarlos hasta dicho
importe. Estos recursos se mantendran en situacion
de féacil realizacion.

Los recursos propios que excedan de los minimos
anteriores podran ser invertidos libremente. Sélo
podran acudir al crédito para financiar activos de libre
disposicién y con un limite maximo del 20 por 100 del
patrimonio. En ninguin caso podran emitir obligaciones,
pagarés ni efectos, ni dar en garantia o pignorar los acti-
vos en que se materialicen los recursos propios mini-
mos a que se refiere el parrafo anterior.

Lo dispuesto en este apartado no sera de aplicacion
a los gestores de activos a que se refiere el articu-
lo doce, cuatro, de esta Ley.

b) Las acciones seran nominativas.

¢) Tendran como objeto social exclusivo la admi-
nistracién y representacion de instituciones de inversion
colectiva y la gestion por cuenta ajena de patrimonios,

el asesoramiento en materias financieras y la interven-
cién de la colocacion de emisiones publicas y privadas.

d) Entre sus 6rganos de gobierno figurara un Con-
sejo de Administracion.

Dos. También podran ser gestores las sociedades
instrumentales de agentes mediadores colegiados ins-
critas en el correspondiente registro, siempre que cum-
plan los requisitos de capital, auditoria, informacion y
demas que establece la presente Ley.

Reglamentariamente se determinaran las condicio-
nes en que pueda contratarse con entidades domicilia-
das fuera del territorio nacional la administracion de los
activos extranjeros, adquiridos conforme a la legislacion
de control de cambios.

Tres. Podran ser depositarios los Bancos, Cajas de
Ahorros, Cooperativas de Crédito, Colegios de Agentes
Mediadores y Sociedades instrumentales de Agentes
mediadores colegiados inscritas en el correspondiente
Registro Mercantil.

Reglamentariamente se determinaran las condicio-
nes en que podra realizarse el depdsito de valores
extranjeros.

Cuatro. Cada institucién de inversion colectiva tendra
un solo depositario. Nadie podra ser simultaneamente
gestor y depositario de una misma instituciéon de inver-
sién colectiva, salvo en los supuestos en que, con
caracter provisional, se admita esta posibilidad en desa-
rrollo de los articulos veintiocho y treinta y dos de esta
Ley.

Articulo veintiocho.—Sustitucion de gestores y depo-
sitarios

Uno. La sociedad gestora y el depositario podran
solicitar su sustitucion como tales, cuando asi lo esti-
men pertinente, mediante escrito presentado al Ministe-
rio de Economia y Hacienda por ambos y la nueva
Sociedad gestora o nuevo depositario que se declaren
dispuestos a aceptar tales funciones, interesando la
correspondiente autorizaciéon. En ningin caso podran
la Sociedad gestora y el depositario renunciar al ejercicio
de sus funciones mientras no se hayan cumplido los
requisitos y tramites para la designacion de sus sustitu-
tos.

Dos. El procedimiento concursal de la sociedad ges-
tora o del depositario no produce de derecho la disolu-
cion de la institucion de inversién colectiva administrada
o custodiada, pero aquéllos cesaran en la gestion o cus-
todia del fondo, iniciandose los tramites para la sustitu-
cién de la gestora o del depositario en la forma que se
fije reglamentariamente.

Tres. La sustitucion de la sociedad gestora o del
depositario de fondos de inversion mobiliaria, asi como
los cambios que se produzcan en el control de los mis-
mos, conferiran a los participes un derecho de separa-
cién o reintegro que podran ejercitar en la forma y
plazos que establezcan los respectivos Reglamentos de
Gestion. A tal efecto, la sustitucién y cambio referidos
deberan ser comunicados a los participes con la publici-
dad y en el plazo que establezca el Reglamento de esta
Ley.
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Articulo veintinueve.—Obligaciones y responsabili-
dades

Uno. Las sociedades gestoras y los depositarios
actuaran, en interés de los participes, en las inversiones
y patrimonios que administren o custodien. Los deposi-
tarios ejerceran, ademas, la funcion de vigilancia y
garantia ante los participes y accionistas, en los térmi-
nos establecidos en esta Ley, velando para que la ges-
tion realizada por las sociedades gestoras e ins-
tituciones de inversion colectiva se ajuste a las disposi-
ciones legales y reglamentarias.

Dos. Las sociedades gestoras y los depositarios
seran responsables frente a los participes de todos los
perjuicios que se causaren a aquéllos por el incumpli-
miento de sus respectivas obligaciones legales y regla-
mentarias. La sociedad gestora y el depositario estan
obligados a exigirse esta responsabilidad en nombre de
los participes en la inversién o patrimonio administrados.

CAPITULO IV

Otras instituciones de inversion colectiva
de caracter financiero

Articulo treinta.—Legislacion aplicable

Las instituciones de inversién colectiva financiera no
tipificadas en esta Ley en las que concurran las circuns-
tancias definitorias del articulo primero quedaran suje-
tas a lo dispuesto en los capitulos | y V, asi como en los
articulos diez y once de la misma, extendiéndose a
todos sus activos la obligaciéon de depésito establecida
en el numero tres de dicho articulo diez.

CAPITULO V
Verificacion contable y régimen sancionador

Articulo treinta y uno.— Verificacion contable e ins-
peccion

Uno. Una vez al afo, la comprobacion y verificacion
de los documentos contables y de informacion de las
instituciones de inversidn colectiva se realizaran
siguiendo las normas de auditoria y verificacion, gene-
ralmente aceptados por expertos o sociedades de
expertos con la cualificacién profesional que correspon-
da, que cumplan los requisitos de independencia, ins-
cripcion y prestacion de garantia y se sometan al
régimen de control que a los solos efectos de esta Ley
se establezca por el Gobierno.

La fijacion reglamentaria de los requisitos de inde-
pendencia tendra en cuenta el porcentaje maximo de
ingreso que el experto puede percibir de una sola firma;
la prohibicién de tenencia de acciones o participaciones
de las instituciones y cuantas circunstancias puedan
suponer dependencia directa o indirecta de las mismas
o de entidades y sociedades relacionadas con las insti-
tuciones. En todo caso, los expertos haran constar en
su auditoria que no se dan en ellos circunstancias que,
segun las leyes y su propio juicio, supongan relacién de
dependencia.

La cuantia de las garantias depositadas, asi como
los avales o seguro de responsabilidad exigible, esta-
ran en relaciéon con la que se pueda derivar de su
actuacion.

Dos. Corresponde al Ministerio de Economia y Hacien-
da la inspeccion de las instituciones reguladas en esta
Ley y la vigilancia del cumplimiento de las obligaciones
en ella establecidas, en cuanto no estén expresamente
atribuidas a otros Departamentos u Organismos.

Articulo treinta y dos.—Infracciones y sanciones

Uno. Las infracciones se clasifican, de acuerdo con
su respectiva trascendencia, en tres categorias: leves,
graves y muy graves. La reincidencia en una misma
infraccion, dentro de un periodo de tres ejercicios,
determinara que se califique con arreglo a la categoria
inmediata superior. No obstante, en las infracciones
leves solo se entendera que hay reincidencia cuando la
misma infraccién se cometa tres veces en un mismo
ejercicio o seis veces dentro del periodo de tres ejerci-
cios.

Dos. Son infracciones leves los hechos que impliquen
meros retrasos en el cumplimiento de obligaciones de
caracter formal o incumplimiento de escasa trascendencia
de normas de caracter sustantivo, siempre que no lesio-
nen, o lo hicieran levemente, los intereses de los accio-
nistas, participes o terceros. Tienen esta consideracion:

a) Laremision, fuera de los plazos fijados regla-
mentariamente, de la informacion que las Instituciones y
sus gestores han de rendir, de acuerdo con lo precep-
tuado en el articulo octavo de esta Ley.

b) La demora en la publicacién de la informacién
que, de conformidad con el mismo articulo, han de
difundir entre los socios, participes y publico en general.

¢) La llevanza de la contabilidad, de acuerdo con
criterios distintos de los expresados en los articulos
catorce, veintiuno y veintiséis de esta Ley.

d) (1) El exceso de inversién sobre los coeficientes
establecidos en el articulo 4.2, o los que se fijen al
amparo de lo dispuesto en el articulo 33, siempre que
tengan caracter transitorio y no exceda del 20 por 100
de los limites legales.

e) Lanegligencia leve en el desempenfo de las fun-
ciones de auditoria.

f)  El incumplimiento de las demas obligaciones o
prohibiciones establecidas en esta Ley, en la de Régi-
men Juridico de las Sociedades Andnimas, en disposi-
ciones reglamentarias o en los estatutos o reglamentos
de gestion de las instituciones, siempre que, por su
naturaleza, no deba calificarse como infraccién grave o
muy grave.

Tres. Son infracciones graves aquellas que signifi-
quen incumplimiento de obligaciones formales o de nor-
mas de caracter sustantivo cuando la accién u omision
ponga en peligro cierto y grave o lesione gravemente

(1) Nueva redaccion, Ley 19/1992, de 7 de julio.
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los intereses de los accionistas, participes o terceros.
Tienen esta consideracion:

a) La falta de remisién de la informacién a que se
refiere el articulo octavo de esta Ley.

b) La falta de publicacién de la informacion a
los socios participes y publico prevista en el mismo pre-
cepto.

¢) (1) Elexceso de inversion sobre los coeficientes
del articulo 4.2, o los que se establezcan reglamentaria-
mente al amparo de lo dispuesto en el articulo 33, cuan-
do la infraccion no deba calificarse como leve.

d) (1) El exceso en las limitaciones impuestas en el
articulo 11 a las obligaciones frente a terceros, o las que
se fijen reglamentariamente, conforme a lo dispuesto en
el articulo 33.

e) El incumplimiento de la obligacion de depdsito
establecida en el articulo diez.

f)  El cobro de comisiones de gestion con incumpli-
miento de los limites y condiciones impuestos en esta
Ley, en sus disposiciones reglamentarias y en los esta-
tutos o reglamentos de las instituciones.

g) Elincumplimiento de lo preceptuado en el arti-
culo cuarto, cinco.

h) (1) El incumplimiento del coefiente de inversion
minima de los articulos 10 y 18, o el que se establezca
al amparo de lo dispuesto en el articulo 33, cuando la
falta de inversién tenga caracter transitorio y no supere
el 20 por 100 del mismo.

i) Lanegligencia grave en el ejercicio de las funcio-
nes de auditoria.

j)  Elincumplimiento de las demas obligaciones o
prohibiciones establecidas en esta Ley, en la Ley de
Régimen Juridico de las Sociedades Anénimas, en las
disposiciones reglamentarias o en los estatutos o regla-
mentos de las instituciones que, por su naturaleza, no
deba calificarse como infraccién leve o muy grave.

Cuatro. Son infracciones muy graves las acciones
u omisiones, cualquiera que sea su naturaleza,
que, quebrantando la legislacién, pongan en gravisimo
peligro o lesionen muy gravemente los intereses de los
accionistas, participes y terceros o desvirtlien el objeto
de las instituciones. Tienen esta consideracion:

a) Laomision o falsedad en la contabilidad y en la
informacién que se debe facilitar o publicar, de confor-
midad con esta Ley.

b) Lainversion, en cualesquiera activos distintos
de los autorizados legalmente.

c) Elincumplimiento de la obligacién de verifica-
cién contable establecida en el articulo treinta y dos.

d) El incumplimiento de la prohibiciéon de pignora-
cion impuesta en el articulo diez, tres, y la realizacion de
operaciones de opcidn o préstamo bursatiles con infrac-
cién de la cautelas fijadas reglamentariamente.

(1) Nueva redaccion, Ley 19/1992, de 7 de julio.

e) (1) El incumplimiento del coeficiente de inver-
sién minina de los articulos 10 y 18, o el que se esta-
blezca reglamentariamente al amparo de lo dispuesto
en el articulo 33, cuando no deba calificarse como
infraccion grave.

f) La adquisicion de acciones propias en las socie-
dades de inversion mobiliaria de capital fijo, salvo lo pre-
visto en el articulo cuarenta y siete de la Ley de
Régimen Juridico de las Sociedades Andnimas.

g) La compraventa de las propias acciones en las
sociedades de capital variable y la emision y reembolso
de participaciones con incumplimiento de los limites y
condiciones impuestos por esta Ley, sus disposiciones
complementarias y los estatutos y reglamentos de ges-
tion de las instituciones.

h) La utilizacion de las denominaciones y siglas
reservadas por esta Ley a las instituciones de inversion
colectiva por entidades o personas no inscritas en los
correspondientes registros y la realizacion por éstas de
actividades reservadas a dichas instituciones, sin perjui-
cio, en ambos casos, de las responsabilidades de otro
orden en que hubieran podido incurrir.

i) Laresistencia y negativa a la inspeccion estable-
cida en el articulo treinta y uno, dos.

Jj) Lafalsedad u omisién dolosa en los informes de
la auditoria.

k) La realizacién de operaciones con incumpli-
miento de las limitaciones establecidas en el articulo
sexto.

) (1) El incumplimiento de los plazos de perma-
nencia de las inversiones fijados en los articulos 34 bis
4y 35 bis 4 de la presente Ley.

) (2) El incumplimiento por parte de las socieda-
des gestoras que actien en el marco de la presente Ley
de las obligaciones en materia de valoracién de inmue-
bles que se establezcan en desarrollo de lo preceptua-
do en el articulo 33 de la presente Ley.

m) (3) El incumplimiento de las demas obligacio-
nes y prohibiciones establecidas en esta Ley. En la Ley
de Régimen Juridico de las Sociedades Andnimas, en
disposiciones reglamentarias y en los estatutos y regla-
mentos de gestién de las instituciones cuando, por su
naturaleza, no deba calificarse como infraccién leve o
grave.

Cinco. Las sanciones seran:

a) Para las infracciones leves, amonestacion pri-
vada y multa hasta el diez por ciento de la infraccién si
ésta es cifrable o, en otro caso, hasta quinientas mil
pesetas.

b) Para las infracciones graves, amonestacion
publica, suspensién temporal de administradores y
multa hasta el treinta por ciento de la infraccion si
ésta es cifrable o, en otro caso, hasta diez millones de
pesetas; y

¢) Para las infracciones muy graves, suspension
definitiva de administradores, multa hasta el cincuenta

(2) Anadido por la Ley 19/1992, de 7 de julio.
(3) Anterior apartado |), Ley 19/1992, de 7 de julio.
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por ciento de la infraccion si ésta es cifrable o, en otro
caso, hasta veinticinco millones de pesetas, exclusion
temporal o definitiva de los registros especiales y, en su
caso, ingreso en el Tesoro del importe no prescrito de
todos los beneficios fiscales de que se hubiera disfruta-
do con los intereses de demora correspondientes. La
calificacion de una infraccién como muy grave llevara
consigo, con independencia de cualquiera de las ante-
riores sanciones, la amonestacion publica del adminis-
trador o administradores responsables de la misma.

Sélo seran aplicables a los auditores las sanciones
de amonestacion privada y exclusion temporal y definiti-
va del Registro.

Las sanciones se impondran a las personas respon-
sables de las correspondientes infracciones. Las sancio-
nes pecuniarias que se impongan conjuntamente a los
componentes de 6rganos colegiados se prorratearan
entre los responsables; en caso de insolvencia total o par-
cial de éstas respondera subsidiariamente la so-ciedad.

Seis. Seran 6rganos competentes para la imposicién
de sanciones el director general del Tesoro y Politica
Financiera, el ministro de Economia y Hacienda y el
Consejo de Ministros. Cuando tales sanciones sean
pecuniarias, el primero podra imponer multas de hasta
diez millones de pesetas; el segundo, de hasta veinti-
cinco millones de pesetas; corresponde la imposicion
de las que sean superiores a esta cifra al Consejo de
Ministros. En las sanciones no pecuniarias correspon-
dera al director general del Tesoro y Politica Financiera
imponer las de amonestacion, privada y publica, y la
exclusion y suspension temporales de auditores y admi-
nistradores; al ministro de Economia y Hacienda corres-
pondera la imposicion de las sanciones de exclusion o
supension definitivas de auditores y administradores y
la exclusion temporal de los correspondientes registros
de las entidades gestoras, depositarias y de las institu-
ciones de inversion colectiva. La exclusién definitiva de
estos registros especiales correspondera al Consejo de
Ministros.

Siete. El procedimiento sancionador sera el del capi-
tulo 1l del titulo VI de la Ley de Procedimiento Adminis-
trativo. No obstante, la amonestacioén privada y las
sanciones pecuniarias inferiores a cien mil pesetas
podran imponerse, previa audiencia del interesado, en
expediente sumario. Toda denuncia obligara a acordar
la instruccién de expediente de informacién reservada,
salvo que sea manifiestamente infundada o de mala fe,
sin perjuicio de acordar lo procedente en este caso.

TITULO I
Instituciones de inversion no financieras
Articulo treinta y tres.—Régimen juridico (1).
Uno. Las Instituciones de Inversion Colectiva no
financieras que se creen al amparo de la presente Ley

se ajustaran en su constitucién y modificacion a lo dis-
puesto en el articulo 8.

(1) Nueva redaccion, Ley 19/1992, de 7 de julio

Dos. A las presentes Instituciones les sera de apli-
cacion el regimen general previsto en el Titulo anterior,
y en particular lo dispuesto en los articulos 31, 32 y 32
bis.

Tres. El principio de diversificacién de riesgos conte-
nido en el articulo 2.2 de la presente Ley, desarrollado
por el articulo 4, se adaptara reglamentariamente a la
naturaleza y tipo de inversiones de estas Instituciones.

Cuatro. Asimismo, en la determinacién de su régi-
men juridico se podran establecer reglamentariamente,
entre otras, especialidades en materia de criterios de
valoracion, obligaciones frente a terceros, constitucion
de derechos de garantia sobre activos o bienes inte-
grantes de su patrimonio y suscripcion y reembolso de
participaciones.

Cinco. Las denominaciones que reglamentariamen-
te se fijen para las Instituciones de Inversion Colectiva
de caracter no financiero seran privativas de las inscri-
tas en los registros correspondientes.

Seis. En los supuestos de Sociedades y Fondos de
Inversién Inmobiliaria, ni los socios o participes de las
citadas Instituciones ni las personas vinculadas con
ellos podran ser arrendatarios de los bienes inmuebles
que integren el activo o el patrimonio de las mismas, ni
ser titulares de otros derechos sobre los mismos distin-
tos de los derivados de su condicién de socios o partici-
pes.

Siete. Tratandose de Fondos de Inversion Inmobilia-
ria, los bienes y derechos de su titularidad podran ser
inscritos a su nombre en el Registro de la Propiedad.

TITULO I

Régimen fiscal de las sociedades
y fondos de inversion

Articulo treinta y cuatro.—Sociedades de inversion
mobiliaria

Uno. Las sociedades de inversion mobiliaria que no
tengan sus titulos representativos del capital admitidos
a cotizacion oficial en Bolsa tributaran por el Impuesto
sobre Sociedades en la forma prevista en la legislacion
vigente.

Dos. Las sociedades de inversién mobiliaria cuyos
titulos representativos de capital tengan cotizacién ofi-
cial en Bolsa, calificada o no, tendran el siguiente régi-
men especial de tributacién en la imposicion sobre la
renta:

a) Eltipo de gravamen en el Impuesto sobre Socie-
dades sera el trece por ciento.

b) Tendran derecho a la deduccién establecida en
el nimero dos del articulo veinticuatro de la Ley sesen-
ta y uno/mil novecientos setenta y ocho, de 27 de
diciembre.

c) Los dividendos que distribuyan, en todo caso,
estaran sometidos a retencion.

Asimismo daran derecho a la deduccién establecida
en el articulo veintinueve de la Ley cuarenta y cuatro/mil
novecientos setenta y ocho, de 8 de septiembre, por
razon de los dividendos de sociedades percibidos por el
sujeto pasivo.
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Cuando el perceptor sea una persona juridica tendra
derecho a igual deduccién que la referida en el parrafo
anterior, sin que en ningun caso le resulten aplicables
las deducciones recogidas en los nimeros uno y dos
del articulo veinticuatro de la Ley sesenta y uno/mil
novecientos setenta y ocho, de veintisiete de diciembre.

d) Para la determinacién de los incrementos y dis-
minuciones de patrimonio, derivados de la enajenacion
de valores mobiliarios, seran aplicables a estas socie-
dades las normas sobre célculo de valores que en cada
momento estén vigentes en el Impuesto sobre la Renta
de las Personas Fisicas.

El régimen establecido en este apartado resultara
provisionalmente aplicable a las sociedades de inver-
sién mobiliaria de nueva creacion, condicionadamente a
que en el plazo de dos afos, contados desde su ins-
cripcion en el Registro especial, sean admitidos a coti-
zacion oficial en Bolsa los titulos representativos de su
capital.

Tres. (1) Las operaciones de constitucion, aumento
de capital y la fusiéon de Sociedades de Inversion Mobi-
liaria de capital fijo cuyo capital esté representado por
valores admitidos a negociacién en Bolsa de Valores,
quedaran exentas en la modalidad de operaciones
societarias del Impuesto sobre Transmisiones Patrimo-
niales y Actos Juridicos Documentados.

Cuatro. En los casos de exclusion de la cotizacion
oficial de las sociedades de inversion mobiliaria a que
se refiere el apartado tercero de este articulo, la pérdida
del régimen fiscal especial se entendera referida a la
fecha en que se produzca efectivamente dicha exclu-
sion.

Articulo treinta y cuatro bis.—Régimen fiscal de las
Sociedades de Inversion Inmobiliaria (1)

Uno. Las Sociedades de Inversién Inmobiliaria que,
con el caracter de Instituciones de Inversion Colectiva
no financieras tengan por objeto social exclusivo la
inversion en viviendas para su arrendamiento, tendran
el mismo régimen de tributacion previsto en los nume-
ros 2 y 3 del articulo anterior para las Sociedades de
Inversién Mobiliaria, con independencia de que coticen o
no en Bolsa de Valores. Asimismo, la adquisicion por
dichas Sociedades de viviendas destinadas a arrenda-
miento gozara de una bonificacién del 95 por 100 del
Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales y Actos
Juridicos Documentados, sin perjuicio de las condicio-
nes que reglamentariamente puedan establecerse.

Dos. Las Sociedades de Inversiéon Inmobiliaria que,
con el caracter de Instituciones de Inversion Colectiva
no financieras tengan por objeto social exclusivo la
inversién en inmuebles de naturaleza urbana para su
arrendamiento, y ademas, las viviendas representen, al
menos, el 50 por 100 del total del activo, tendran el
mismo régimen fiscal que el previsto en el nimero ante-
rior de este articulo, salvo las siguientes especialidades:

a) Eltipo de gravamen en el Impuesto de Socieda-
des sera del 7 por 100.

(1)  Nueva redaccion, Ley 19/1992, de 7 de julio.

b) La bonificacion del 95 por 100 del Impuesto
sobre Transmisiones Patrimoniales y Actos Juridicos
Documentados se limitara a la adquisicion de vivien-
das destinadas a arrendamiento.

Tres. La exclusividad del objeto a la que se refieren
los nimeros anteriores sera compatible con la cobertu-
ra por las Sociedades de los distintos coeficientes de
liquidez o de inversion en valores que reglamentaria-
mente se establezcan.

Cuatro. La aplicacién del régimen fiscal contemplado
en los nimeros anteriores requerira que los bienes
inmuebles que integren el activo de las Sociedades de
Inversién Inmobiliaria no se enajenen hasta que no hayan
transcurrido cuatro afnos desde su adquisicion, salvo que,
con caracter excepcional, medie autorizacién expresa
de la Comision Nacional del Mercado de Valores.

Cinco. Las Sociedades de Inversion Inmobiliaria
que, con el caracter de Instituciones de Inversion Colec-
tiva no financieras tengan un objeto social distinto al pre-
visto en los nimeros anteriores tributaran conforme al
régimen general previsto en la legislacion fiscal vigente.

Seis. Si las disposiciones reglamentarias que des-
arrollen el régimen juridico aplicables a las Sociedades
de Inversion Inmobiliaria consintieran excepcionalmen-
te la aportacién a éstas de inmuebles u otros derechos,
para la determinacion del incremento o disminucién de
patrimonio que se produzca respecto del socio aportan-
te, a efectos del Impuesto sobre Sociedades y del
Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas, se
tomara como valor de la transmisién el que resulte de la
comprobacion administrativa del valor de los bienes o
derechos aportados, de acuerdo con lo previsto en el
articulo 52 de la Ley 230/1963, de 28 de diciembre,
General Tributaria.

Articulo treinta y cinco.—Fondos de inversion

Uno. El régimen establecido en el articulo anterior
sera asimismo aplicable a los fondos de inversién con
las siguientes particularidades:

a) Los resultados que distribuyan, en todo caso,
estaran sometidos a retencion.

Asimismo, daran derecho a la deduccion establecida
en el articulo veintinueve de la Ley cuarenta y cuatro/mil
novecientos setenta y ocho, de ocho de septiembre, por
razén de los dividendos de sociedades percibidos pr el
sujeto pasivo.

Cuando el perceptor sea una persona juridica tendra
derecho a igual deduccion que la referida en el parrafo
anterior, sin que, en ningln caso, le resulten aplicables
las deducciones recogidas en los numeros uno y dos
del articulo veinticuatro de la Ley sesenta y uno/mil
novecientos setenta y ocho, de veintisiete de diciembre.

b) Enlos casos de reembolso de participaciones, la
diferencia entre el precio de reembolso y el de adquisi-
cién tendréa en el participe la consideracién de incre-
mento o disminucion patrimonial, por tanto, sometida a
retencién, pero dara derecho a la aplicacién de la
deduccién a que se refiere la letra a) anterior.
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¢) Enlos supuestos de transmisién por los participes
de participaciones distintas del sefialado en la letra b)
precedente, se aplicara el régimen general de los incre-
mentos y disminuciones patrimoniales, sin derecho a la
aplicacion de deduccién alguna por tal concepto.

Dos. Los participes en los fondos de inversion en
activos del mercado monetario no tendran derecho a la
deduccidn por inversion en valores mobiliarios estable-
cida en el articulo veintinueve, h), de la Ley cuarenta y
cuatro/mil novecientos setenta y ocho, de ocho de sep-
tiembre, del Impuesto sobre la Renta de las Personas
Fisicas.

Tres. La constitucion, transformacion en otro tipo de
institucion de inversién colectiva y modificacion de las
sociedades de inversion mobiliaria de capital variable y
de los fondos de inversién gozaran de exencion en el
Impuesto General sobre Transmisiones Patrimoniales y
Actos Juridicos Documentados.

Articulo treinta y cinco bis.—Régimen fiscal de los
Fondos de Inversion Inmobiliaria (1)

Uno. Los Fondos de Inversion Inmobiliaria que, con
el caracter de Instituciones de Inversion Colectiva no
financieras, tengan por objeto exclusivo la inversién en
viviendas para su arrendamiento tendran el mismo régi-
men de tributacion previsto en el articulo anterior para
los Fondos de Inversion. Asimismo, la adquisicion de
viviendas destinadas a su arrendamiento por los Fon-
dos, en virtud de cualquier titulo, gozara de una bonifica-
cion del 95 por 100 del Impuesto sobre Transmisiones
Patrimoniales y Actos Juridicos Documentados, sin per-
juicio de las condiciones que reglamentariamente pue-
dan establecerse.

Dos. Los Fondos de Inversion Inmobiliaria que, con
el caracter de Instituciones de Inversion Colectiva no
financieras, tengan por objeto exclusivo la inversién en
inmuebles de naturaleza urbana para su arrendamiento,
y ademas, las viviendas representen, al menos, el 50
por 100 del total del activo tendran el mismo régimen fis-
cal que el previsto en el nimero anterior de este articu-
lo, salvo las siguientes especialidades:

a) Eltipo de gravamen en el Impuesto sobre Socie-
dades sera del 7 por 100.

b) La bonificacion del 95 por 100 del Impuesto
sobre Transmisiones Patrimoniales y Actos Juridicos
Documentados se limitara la adquisicién de viviendas
destinadas a arrendamientos.

Tres. La exclusividad del objeto a la que se refieren
los nimeros anteriores sera compatible con la cobertu-
ra por los Fondos de los distintos coeficientes de liqui-
dez o de inversion en valores que reglamentariamente
se establezcan.

Cuatro. La aplicacion del régimen fiscal contempla-
do en los numeros anteriores requerira que los bienes
inmuebles que integren el activo de los Fondos de
Inversion Inmobiliaria no se enajenen hasta que no
hayan transcurrido cuatro afos desde su adquisicion,
salvo que medie, con caracter excepcional, autorizacion

(1) Nueva redaccion, Ley 19/1992, de 7 de julio.

expresa de la Comision Nacional del Mercado de Va-
lores.

Cinco. Los Fondos de Inversion Inmobiliaria que,
con el caracter de Instituciones de Inversion Colectiva
no financieras, tengan un objeto distinto al previsto en
los nimeros anteriores, tributaran conforme al régimen
general previsto en la legislacion vigente fiscal.

Seis. Si las disposiciones reglamentarias que desa-
rrollen el régimen juridico aplicable a los Fondos de
Inversion Inmobiliaria consintieran, excepcionalmente,
la aportacion a éstos de inmuebles u otros derechos,
para la determinacion del incremento o disminucién de
patrimonio que se produzca respecto del participe apor-
tante, a efectos del Impuesto sobre Sociedades y del
Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas, se
tomara como valor de la transmision el que resulte de la
comprobaciéon administrativa del valor de los bienes o
derechos aportados, de acuerdo con lo previsto en el
articulo 52 de la Ley 230/1963, de 28 de diciembre,
General Tributaria.

Siete. La gestion de Fondos de Inversion Inmobilia-
ria estara exenta del Impuesto del Valor Afadido.

TITULO IV

Sociedades gestoras de patrimonio

Articulo treinta y seis.—Registro, obligaciones y régi-
men sancionador

Uno. Las sociedades mercantiles que tengan por
objeto social exclusivo o principal la gestién y adminis-
tracion de carteras de valores mobiliarios y demas
activos financieros por cuenta de terceros, el ase-
soramiento en materias financieras y la intervencion
en la colocacién de emisiones publicas y privadas
podran solicitar su inscripcién en el Registro adminis-
trativo de sociedades gestoras de patrimonio.

Esta denominacién, asi como sus siglas «SGP»,
seran privativas de las entidades que consten en el
mismo.

Dos. La relacién de sus socios habra de ser cono-
cida publicamente, teniendo, en su caso, sus acciones
caracter nominativo. Las personas que tengan enco-
mendada su direccién, gestién o representacion no
podran realizar funciones similares en las entidades
cuyos titulos formen parte de las carteras y patrimo-
nios administrados por las sociedades gestoras, salvo
que sometan esta circunstancia al régimen de publici-
dad que se establezca reglamentariamente.

Tres. Las sociedades gestoras habran de publicar
una memoria anual que contenga la informacién que
reglamentariamente se determine sobre su situacion
econémico-financiera, su composicién personal, las
tarifas a cobrar por los servicios que se ofrezcan de
modo general, el volumen del patrimonio administrado
o asesorado y el nimero de clientes. Sus documentos
contables y de informacion deberan ser objeto de com-
probacion y verificaciéon en la forma prevista en el ar-
ticulo treinta y uno de esta Ley.

Cuatro. Las infracciones a las obligaciones impues-
tas a las sociedades inscritas en el Registro se clasifi-
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can en leves y graves. Son infracciones leves el incum-
plimiento de los plazos fijados reglamentariamente para
la publicacion de la memoria anual y para la realizacion
de la verificacion contable. Son infracciones graves la
falta de publicacion de la citada informacién y la no rea-
lizacion de la verificacion de la contabilidad.

Sélo les seran aplicables las sanciones de amones-
tacion privada o publica y exclusion, temporal o definiti-
va, del Registro especial. Los érganos competentes
para su imposicién seran los mencionados en el articu-
lo treinta y dos, tres.

DISPOSICIONES FINALES

Primera.—En el plazo de seis meses el Gobierno, a
propuesta del Ministerio de Economia y Hacienda, apro-
bara el Reglamento de esta Ley.

Segunda.—A partir de la entrada en vigor de la pre-
sente Ley, que se producira el mismo dia de su publica-
cion en el Boletin Oficial del Estado, quedaran
derogados la Ley de veintiséis de diciembre de mil
novecientos cincuenta y ocho sobre Régimen Juridico
Fiscal de las Sociedades de Inversion Mobiliaria y los
articulos primero a diecisiete del Decreto-ley siete/mil
novecientos sesenta y cuatro, de treinta de abril.

Tercera—Los porcentajes, coeficientes y limites de
capital y patrimonio fijados en esta Ley podran ser modi-
ficados por el Gobierno, a propuesta del Ministerio de
Economia y Hacienda, cuando concurran circunstan-
cias de caracter financiero que lo aconsejen o vengan
exigido por la incorporacion de Espafa a organismos
internacionales. Los requisitos de capital o patrimonio
minimos podran reducirse por el Gobierno cuando la
baja del indice bursatil promedio de un afo sea igual o
superior al veintinco por ciento y en proporcién analoga.
Aquéllos deberan ser repuestos hasta su cuantia primi-
tiva cuando el indice bursatil se recupere en forma sig-
nificativa.

DISPOSICIONES TRANSITORIAS

Primera.—Las sociedades y fondos de inversién
mobiliaria que a la entrada en vigor de la presente Ley
estén inscritos en los registros administrativos como
tales dispondran del plazo maximo de un ano, contado
a partir de la entrada en vigor del Reglamento de la
misma, para adaptarse a sus exigencias, sin devengo
de tributo alguno que esté directa o indirectamente vincu-
lado a las operaciones necesarias para ello, sin perjui-
cio del régimen fiscal que corresponda a sus accionistas
y participes.

En el mismo plazo y condiciones podran fusionarse
entre si, transformarse en otro tipo de instituciones de
inversion colectiva, disolverse o modificar su objeto
social.

En los casos de adaptacion, transformacion y fusion,
cuando estas operaciones sean abordadas por una ins-
titucion para ajustarse a las exigencias de esta Ley, en
orden de evitar su disolucién o la exclusion del régimen
de las instituciones de inversién colectiva, los socios

aplicaran lo dispuesto en el articulo doce de la Ley
setenta y seis/mil novecientos ochenta, de veintiséis de
diciembre, sobre Régimen Fiscal de las Fusiones de
Empresas, a efectos de los nuevos titulos o participa-
ciones que puedan recibir como consecuencia de las
operaciones citadas.

No obstante lo anterior, las sociedades y fondos ins-
critos dispondran de un plazo de tres afos para alcan-
zar el capital o patrimonio minimo legal y el nimero
minimo de socios y participes, asi como para ajustar la
valoracion de sus activos a lo dispuesto en el articulo
catorce de esta Ley. El plazo maximo para adaptar las
inversiones a los coeficientes del articulo cuarto sera de
cinco anos.

Segunda.—Las dispociones de esta Ley sobre Régi-
men Fiscal de las Sociedades y Fondos de Inversién
entrara en vigor el dia 1 de enero del afo natural
siguiente al de su publicacién y seran de aplicacion a los
ejercicios que se inicien en la expresada fecha. El
importe de los incrementos o disminuciones de patrimo-
nio que se produzcan en los mencionados ejercicios por
la enajenacion de valores integrados en la cartera de las
instituciones a la entrada en vigor de esta Ley se deter-
minara tomando como valor de adquisicion la cotizacién
oficial media del dltimo mes del ejercicio anterior a la
entrada en vigor del régimen fiscal o, en su defecto, el
valor tedrico que corresponda, de acuerdo con el balan-
ce de dicho ejercicio de la emisora.

El citado valor de adquisicion resultara aplicable, cual-
quiera que sea el coste de adquisicién contabilizado.

Cuando la valoracion de los activos se ajuste a lo dis-
puesto en el articulo catorce de esta Ley, dentro del
plazo establecido en la disposicion transitoria anterior,
se computaran como valores de adquisicion los efecti-
vamente contabilizados.

Tercera.—Lo dispuesto en el Gltimo parrafo del
numero tres del articulo treinta y cuatro de la presente
Ley sera, asimismo, aplicable a las sociedades de inver-
sién mobiliaria constituidas con anterioridad a la entrada
en vigor de la misma, contandose el plazo de dos anos
sefnalado en dicho parrafo a partir de la expresada fecha
de entrada en vigor.

Cuarta.—E| Gobierno, a propuesta del Ministerio de
Economia y Hacienda, adaptard, en cuanto sea posible,
a las disposiciones de la Ley el régimen fiscal de las
sociedades andnimas espafolas que tienen por objeto
exclusivo la tenencia de acciones de sociedades extran-
jeras y que fueron creadas en virtud de lo dispuesto en
el articulo noveno del Decreto-ley diez/mil novecientos
cincuenta y nueve, de veintiuno de julio.

Quinta.—Las modificaciones que hayan de realizar
las sociedades gestoras para adaptarse a lo dispuesto
en esta Ley y en su Reglamento quedaran exentas de
cualquiera tributos que las graven.

DISPOSICIONES ADICIONALES

Primera.—Seran requisitos previos para la formula-
cién de toda apelacién general al ahorro del publico
por cualquier persona, fisica o juridica, los siguientes:
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a) La verificacion de los estados financieros de la
persona apelante por los expertos o sociedades de
expertos legalmente competentes.

b) La difusién de informacién sobre su situacion
econémica y financiera con el contenido minimo que
reglamentariamente se determine.

¢) La autorizacion, por el Ministerio de Economia y
Hacienda, de la publicidad que se realice sobre la ape-
lacion y que debera referirse necesariamente a la infor-
macion a que alude el parrafo anterior.

Quedan exceptuadas de esta regla las entidades

publicas y las instituciones sujetas a un estatuto finan-
ciero especial.

El incumplimiento de lo establecido en esta disposi-
cion sera sancionado con multa por un importe maximo
del dos por ciento de los recursos captados mediante la
apelacion general al ahorro del publico. Los 6rganos
competentes para su imposicion seran los menciona-
dos en el articulo treinta y dos coma tres de esta Ley.

Segunda.—Dentro de la Ley de Presupuestos, y con
efectos durante el periodo de aplicacién de la misma, se
podra modificar el tipo de gravamen previsto en el ar-
ticulo 34 de esta Ley.
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REAL DECRETO 1.393/1990, DE 2 DE NOVIEMBRE,
POR EL QUE SE APRUEBA EL REGLAMENTO DE
LA LEY 46/1984, DE 26 DE DICIEMBRE, REGULA-
DORA DE LAS INSTITUCIONES DE INVERSION
COLECTIVA (BOE, 16 de noviembre, y correccion
errores, BOE, 12 de diciembre) (*)

La disposicion adicional sexta de la Ley 24/1988, de
28 de julio, del Mercado de Valores, introdujo significati-
vas modificaciones en la Ley 46/1984, de 26 de diciem-
bre, reguladora de las Instituciones de Inversion
Colectiva. Tales modificaciones adaptaron la legislacion
nacional sobre Instituciones de Inversion Colectiva a la
normativa comunitaria y, en particular, a lo establecido
en las Directivas 85/611/CEE, de 20 de diciembre de
1985, y 88/220/CEE, de 22 de marzo de 1988. Junto a
esta finalidad basica, la citada disposicion adicional
sexta de la Ley 24/1988, pretendio igualmente adecuar
diversos preceptos de la Ley de Instituciones de Inver-
sién Colectiva a la nueva regulacién que de nuestros
mercados de valores estableciera la primera de las
leyes citadas. Modificada, pues, la Ley 46/1984, resulta
ahora preciso adaptar su Reglamento, aprobado en su
dia por el Real Decreto 1.346/1985, de 17 de julio.

El presente Real Decreto tiene por objetivo basico
cumplir dicha finalidad, pudiendo agruparse las modifi-
caciones materiales que introduce en el Reglamento
vigente en tres grandes categorias. En primer término,
aquéllas que suponen meras transcripciones de la
norma legal a nivel reglamentario, introduciendo asi en
la disposicion de rango inferior a la modificacién ya pro-
ducida en la Ley 46/1984. En otros casos los nuevos
preceptos implican el desarrollo de habilitaciones espe-
cificas previstas en la nueva redaccion de algunos pre-
ceptos de la Ley de Instituciones de Inversion Colectiva.
En fin, un tercer grupo de modificaciones responde a la
necesidad de adecuar ciertas normas al nuevo marco
general de los mercados de valores, disefiado en la Ley
24/1988 y las Directivas comunitarias citadas anterior-
mente.

Considerando la importancia y extension de los pre-
ceptos que son objeto de modificacion material, se ha
estimado oportuno, por razones de mejor técnica nor-
mativa, aprobar un nuevo Reglamento integro de la Ley
de Instituciones de Inversién Colectiva, que incluya,
tanto los preceptos objeto de alteracion material como
aquellos otros que permanecen inalterados.

En su virtud, a propuesta del Ministro de Economia y
Hacienda, previo informe del Comité Consultivo de la
Comisién Nacional del Mercado de Valores, oidos los
sectores afectados, oido el Consejo de Estado y previa
deliberacion del Consejo de Ministros en su reunién del
dia 2 de noviembre de 1990,

DISPONGO:

Articulo unico. Se aprueba el nuevo Reglamento de
la Ley 46/1984, de 26 de diciembre, reguladora de las
Instituciones de Inversion Colectiva, cuyo texto se inser-
ta a continuacion.

(*) Con las modificaciones introducidas por el Real Decreto 686/1993, de 7 de
mayo (BOE, 25 de mayo, y correccion errores BOE, 29 de junio).

DISPOSICION DEROGATORIA

Queda derogado el Real Decreto 1.346/1985, de 17
de julio, por el que se reglamenta la Ley 46/1984, de 26
de diciembre, reguladora de las Instituciones de Inver-
sién Colectiva.

DISPOSICION FINAL

1. Se faculta al Ministro de Economia y Hacienda y,
con su habilitacion expresa, a la Comision Nacional del
Mercado de Valores para dictar cuantas disposiciones
sean necesarias para el desarrollo del presente Real
Decreto.

2. El presente Reglamento entrara en vigor al dia
siguiente de su integra publicacion en el Boletin Oficial
del Estado.

REGLAMENTO POR EL QUE SE DESARROLLA
LA LEY 46/1984, DE 26 DE DICIEMBRE,
REGULADORA DE LAS INSTITUCIONES

DE INVERSION COLECTIVA

TITULO PRELIMINAR

Articulo 1. Ambito de aplicacion de la Ley regula-
dora de las Instituciones de Inversion Colectiva—1. A
los efectos de la Ley 46/1984, de 26 de diciembre,
reguladora de las Instituciones de Inversion Colectiva,
seran consideradas como tales las Sociedades de
Inversién Mobiliaria, los Fondos de Inversién y las per-
sonas o Entidades que, cualquiera que sea su objeto o
actividad, capten publicamente fondos, bienes o dere-
chos del publico para gestionarlos, siempre que el ren-
dimiento del inversor se establezca en funcion de los
resultados colectivos, mediante férmulas juridicas dis-
tintas del contrato de sociedad.

Quedaran sujetas a la Ley las personas o Entidades
que, con los requisitos de publicidad y determinacion de
resultados previstos en el parrafo anterior capten recur-
sos para su gestion mediante el contrato de cuentas en
participacion y cualquier forma de comunidad de bienes
y derechos.

2. En ningun caso, cualquiera que sea la actividad
que realicen, tendran la consideracion de Instituciones
de Inversion Colectiva las Entidades de caracter publi-
co, las Entidades de crédito, las Entidades de seguros,
las Sociedades de Garantia Reciproca o cualquier otra
Institucion financiera sujeta a una regulacion especial.

Asimismo, quedaran fuera del ambito de la Ley los
préstamos participativos y cualquier formula similar de
financiacion realizada en el marco de una normativa
especifica.

3. Las Instituciones de Inversion Colectiva podran
ser de dos clases: de caracter financiero, que tendran
como actividad principal la inversion o gestion de acti-
vos financieros, tales como dinero, pagarés, letras de
cambio, certificados de deposito o cualesquiera otros
valores mobiliarios, y de caréacter no financiero, que
operaran principalmente sobre activos de otra natura-
leza.
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TITULO PRIMERO

Instituciones de Inversion Colectiva
de caracter financiero

CAPITULO PRIMERO
Disposiciones comunes

Art. 2.° Tipos de Instituciones de Inversion Colecti-
va de cardcter financiero.—1. Se consideraran de
caracter financiero las Instituciones de Inversiéon Colec-
tiva siguientes:

a) Las Sociedades de Inversion Mobiliaria.

b) Los Fondos de Inversion Mobiliaria y los Fondos
de Inversion en Activos del Mercado Monetario.

¢) Las demas, cuyo objetivo principal sea la inver-
sion o gestion de activos financieros, en las condiciones
y con los limites sefialados en el nimero 1 del articu-
lo 1.2

2. Las Sociedades de Inversion Mobiliaria de capi-
tal fijo o variable, son aquellas Sociedades An6nimas
que tienen por objeto exclusivo la adquisicion, tenencia,
disfrute, administracion en general y enajenacion de
valores mobiliarios y otros activos financieros para com-
pensar, por una adecuada composicion de sus activos,
los riesgos y los tipos de rendimientos, sin participacion
mayoritaria econémica o politica en otras Sociedades.

Los Fondos de Inversion Mobiliaria son patrimonios
pertenecientes a una pluralidad de inversores cuyo
derecho de propiedad se representa en la forma previs-
ta en este Reglamento, administrados por una Sociedad
Gestora a quien se atribuyen las facultades del dominio
sin ser propietaria del Fondo, con el concurso de un Depo-
sitario, y constituidos con el exclusivo objeto de tener la
finalidad prevista en el parrafo precedente mediante la
realizacion de las operaciones en él mencionadas, sin
participacion mayoritaria econémica o politica en ninguna
Sociedad.

Los Fondos de Inversion en Activos del Mercado
Monetario son patrimonios pertenecientes a una plurali-
dad de inversores, administrados por una Sociedad Ges-
tora a quien se atribuyen las facultades del dominio sin
ser propietaria del Fondo, con el concurso de un Deposi-
tario, constituidos con el exclusivo objeto de la adquisi-
cion, tenencia, disfrute, administraciéon en general y
enajenacion de activos financieros a corto plazo del
mercado monetario, para compensar, por una adecua-
da composicién de sus activos, los riesgos y tipos de
rendimiento.

Art. 3.2 Domicilio.—Las Instituciones de Inversion
Colectiva reguladas en este Reglamento, asi como sus
Gestores y Depositarios, deberan estar domiciliados en
territorio espanol y tener en éste su administracion cen-
tral.

Art. 4.2 Normas generales sobre inversiones.—
1. Las inversiones de las Instituciones de Inversion
Colectiva estaran sujetas a las limitaciones siguientes:

a) Ninguna Institucion podra tener invertido mas de
un 5 por 100 de su activo en acciones, participaciones,

obligaciones o valores en general, emitidos por otras
Instituciones de Inversion Colectiva. Ademas, queda
prohibida la inversion en dichos valores cuando su emi-
sor sea una Sociedad de Inversion Mobiliaria pertene-
ciente al mismo grupo que la Institucion inversora o un
Fondo de Inversion gestionado por una Sociedad Ges-
tora en la que concurra esta circunstancia.

b) Ninguna Institucion podra tener invertido en
valores emitidos o avalados por una misma Entidad
mas del 5 por 100 de su activo. Este limite queda
ampliado al 10 por 100 siempre que el total de las inver-
siones de la Institucion, en valores en los que se supere
el 5 por 100, no exceda del 40 por 100 del activo de la
misma.

¢) Ninguna Instituciéon podra tener mas del 15 por
100 de su activo invertido en valores emitidos o avala-
dos por Entidades pertenecientes a un mismo grupo.

Los porcentajes anteriores se mediran tomando
como referencia la valoracién efectiva del total de acti-
vos financieros y de los valores en cuestion.

2. Las inversiones de las Instituciones de Inversion
Colectiva estaran, ademas, sujetas a las limitaciones
siguientes:

a) Una misma Institucion no podra invertir en los
valores emitidos o avalados por una misma Entidad por
encima del 5 por 100 de los valores en circulacion de
esta ultima.

b) La suma de las inversiones de las Sociedades
de Inversion Mobiliaria pertenecientes a un mismo
grupo y de los Fondos de Inversion gestionadas por
Sociedades Gestoras en las que se dé la misma cir-
cunstancia no podra rebasar el 15 por 100 de los valo-
res en circulacion de una determinada Entidad.

Los porcentajes anteriores se mediran tomando
como referencia los valores nominales.

3. Las limitaciones recogidas en el primer inciso del
apartado b) del nimero 1 seran del 35 por 100 cuando
se trate de inversiones en valores emitidos o avalados
por un Estado miembro de la Comunidad Econémica
Europea, las Comunidades Auténomas o los Organismos
internacionales de los que Espafa sea miembro.

No obstante, las Instituciones de Inversion Colectiva
quedan autorizadas a invertir hasta el 100 por 100 de su
activo en valores emitidos por los Entes a los que este
numero se refiere, siempre que la inversion se diversifi-
que en, al menos, seis emisiones diferentes, sin que los
valores de una misma emisiéon puedan exceder del 30
por 100 del activo de la Institucion.

Cuando se desee superar el limite fijado en el parra-
fo primero de este nimero, en el folleto y en toda publi-
cacion de promocion de la Institucion debera hacerse
constar en forma bien visible esta circunstancia, especi-
ficando los emisores en cuyos valores tiene intencién de
invertir o se tiene invertido mas del 35 por 100 del acti-
vo de la Institucion.

Los porcentajes anteriores se mediran tomando
como referencia la valoracion efectiva del total de acti-
vos financieros y de los valores en cuestion.

4. No obstante lo establecido en los nimeros 1, 2
y 3 anteriores, el exceso sobre los limites de inversion

171




sefnalados en los mismos no se reputara infraccion,
siempre que la Institucion, en el plazo de un afo, con-
tado desde el momento en que se produjo el exceso,
proceda a su regularizacion, y el mismo se deba exclu-
sivamente a una o varias de las siguientes circunstan-
cias:

a) Ejercicio de los derechos incorporados a los
valores que forman parte de la cartera de la Institucion.

b) Cambios en la valoracion de los mismos.

¢) Reduccion del activo propio de la Institucion.

d) Fusién de Sociedades.

e) Reduccién de los valores en circulacién por
parte de la Sociedad emisora.

f)  Alteracciones en la composicion de los grupos de
Entidades.

g) Los demas que la Comision Nacional del Merca-
do de Valores establezca con caracter general, en aten-
cién al interés del mercado.

Si el exceso sobre los limites indicados en los nime-
ros anteriores de este articulo superara dichos limites
en mas de un 35 por 100 de los mismos, la Institucion
en cuestion, sin perjuicio de la regularizacién total a rea-
lizar en el plazo previsto en el parrafo primero de este
numero, debera reducir dicho exceso a un porcentaje
inferior al 35 por 100 en el plazo de seis meses desde
que se produzca, salvo que la Comisién Nacional del
Mercado de Valores, por causas excepcionales alega-
das por la Institucion en cuestion, autorice la ampliacion
del plazo de seis meses, al que se refiere el presente
parrafo, sin que en ninglin caso pueda exceder del
sefalado plazo de un afo.

Salvo en el caso previsto en la letra d), no sera de
aplicacion la excepcién establecida en este nimero vy,
en consecuencia, existira infraccion cuando el exceso
sobre los limites de inversion se produzca incluso cal-
culando tales limites segun los valores histéricos de la
adquisicion.

5. A los efectos del presente Reglamento, se
consideraran pertenecientes a un mismo grupo las
Entidades en que concurran las condiciones previas en
el articulo 4.° de la Ley del Mercado de Valores.

6. Con lafinalidad de asegurar el adecuado cumpli-
miento de lo previsto en los nimeros anteriores, el
Ministro de Economia y Hacienda y, con su habilitacion
expresa, la Comision Nacional del Mercado de Valores
dictaran las normas precisas para determinar qué ha de
entenderse por valor efectivo y valor histérico y por acti-
vo computable de las Instituciones de Inversion Colecti-
va, estableciendo al efecto las formalidades adecuadas
para el control de dicho cumplimiento.

Art. 5.°  Existencia de participaciones significativas.—
1. Cuando un mismo socio o participe, por si o por per-
sona interpuesta, adquiera, obtenga el reembolso o
transmita acciones o participaciones de una Entidad de
las reguladas en este Reglamento y, como resultado de
dichas operaciones, el porcentaje de capital suscrito o
de patrimonio que quede en su poder pase a alcanzar o
exceder, 0 a quedar por debajo de los porcentajes a que
se refiere el nimero siguiente, quedara sometido, en
cuanto titular de una participacion significativa, a las obli-
gaciones de informacién enunciadas en el articulo 6.2

Cuando sea de aplicacion el articulo 53 de la Ley
24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, se
estara, sin embargo, a lo previsto en el mismo y en las
disposiciones que lo desarrollen.

2. Los porcentajes a los que se refiere el nimero
anterior seran los siguientes:

Cinco por 100 y todos sus mdltiplos hasta el 100 por
100 del capital social de las Sociedades de Inversion
Mobiliaria, sean de capital fijo o variable.

Veinte por 100 y todos sus multiplos hasta el 100 por
100 del patrimonio de los Fondos de Inversion, tanto
Mobiliaria como en Activos del Mercado Monetario.

El Ministro de Economia y Hacienda y, con su habili-
tacion expresa, la Comision Nacional del Mercado de
Valores, podran variar los citados porcentajes.

3. A fin de determinar si existe o no la obligacién a
que se refiere este articulo, se entendera que pertene-
cen a un mismo socio o participe todas aquellas accio-
nes o participaciones que estén en poder del grupo,
segun definiciéon del mismo contenida en el articulo 4.°
de la Ley del Mercado de Valores, al que el socio o par-
ticipe pertenezca o por cuenta del cual actte.

4. Se entenderd, salvo prueba en contrario, que las
operaciones sefnaladas se efetlian por persona inter-
puesta cuando se realicen por el conyuge no separado
legalmente, por los hijos sometidos a la patria potestad
del socio o participe o por los que, aun no sometidos a
dicha potestad, convivan en el hogar familiar del socio o
participe, salvo cuando, en este Ultimo caso, se trate de
operaciones derivadas de la utilizacion de rentas genera-
das por los hijos, y, en todo caso, cuando se realicen por
una persona que actie en nombre propio, pero por cuen-
ta del socio o participe, por una Sociedad controlada
directa o indirectamente por él, o por una Sociedad, que
pertenezca a un grupo de Entidades, controlada por él.

Art. 6. Deberes de informacién y publicidad sobre
participaciones significativas y omision de su cumpli-
miento.—1. Los socios de Sociedades de Inversion
Mobiliaria en que se dé la circunstancia prevista en el
numero 1 del articulo 5.° deberan informar a la Socie-
dad y a la Comisién Nacional del Mercado de Valores
del porcentaje de capital suscrito o de patrimonio que
quede en su poder tras la correspondiente operacion.

La informacién a que se refiere el parrafo anterior
debera entregarse en un plazo maximo de diez dias
habiles, contados a partir de la realizacion de la opera-
cién de que se trate.

Cuando se trate de Sociedades de Inversién Mobilia-
ria cuyas acciones estén admitidas a negociacion en
Bolsa de Valores, el cumplimiento de la obligacion de
informacioén a que se refiere el articulo 53 de la Ley del
Mercado de Valores sustituira al de las obligaciones
reguladas en este nimero.

2. Tratandose de participes de Fondos de Inver-
sién o de Sociedades de Inversion Mobiliaria de Capital
Variable, la obligacién de informacién sobre participa-
ciones significativas exigira la remisién a la Comisién
Nacional del Mercado de Valores por la correspondien-
te Sociedad Gestora o Sociedad de Inversién del esta-
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do de posicion mencionado en el niumero 3 del articu-
lo 12, de aquellos socios o participes respecto a los
que se hayan dado, durante el periodo de que se trate,
las circunstancias previstas en el nimero 1 del articu-
lo 5.2 Dichos estados de posicién deberan recoger los
datos relativos a todas las operaciones producidas en el
periodo en cuestion que determinen el alcance, exceso
o reduccion de los porcentajes mencionados en el
numero 1 del articulo 5.2 Las remisién a la Comision
Nacional del Mercado de Valores debera hacerse el
mismo dia del envio al socio o participe de que se trate.

Cuando se trate de Sociedades de Inversion Mobilia-
ria de Capital Variable, cuyas acciones estén admitidas
a negociacién en Bolsa de Valores, el cumplimiento de
la obligacién de informacién a que se refiere el articu-
lo 53 de la Ley del Mercado de Valores sustituira al de
las obligaciones reguladas en este numero.

3. Las Sociedades de Inversion Mobiliaria y las
Sociedades Gestoras de Instituciones de Inversion
Colectiva estaran obligadas a recoger la informacion
sobre las participaciones a que se refieren los nimeros
anteriores en el informe trimestral de la correspondiente
Institucién, posterior a la fecha en que se alcancen los
porcentajes indicados, con expresion de la persona o
grupo que ostente dichos porcentajes, de las fechas en
que se realizaron las operaciones de las que resultan
los mismos y el porcentaje resultante de cada una de
ellas.

La Comision Nacional del Mercado de Valores lleva-
ra un registro de las personas que ostenten los porcen-
tajes mencionados.

4. La omisién del cumplimiento de la obligacion a
que se refieren los nimeros 1 al 3 de este articulo se
sancionara en via administrativa de acuerdo con lo
establecido en la Ley 46/1984 y en este Reglamento o,
en los casos sefalados en el Ultimo parrafo del nimero
1y en el Ultimo parrafo del nimero 2, segun lo estable-
cido en la Ley 24/1988, del Mercado de Valores.

5. El Ministro de Economia y Hacienda o, con su
habilitacién expresa, la Comisién Nacional del Mercado
de Valores dictaran las normas de desarrollo precisas
para la debida aplicacién de lo dispuesto en este articu-
lo 'y en el anterior.

Art. 7.°  Operaciones con los Administradores o
Gestores.—1. Ni los Consejeros, Administradores o
Directores de las Sociedades de Inversién Mobiliaria, ni
las Sociedades Gestoras de Instituciones de Inversion
Colectiva, ni los Consejeros, Administradores o Directo-
res de estas ultimas podran comprar ni vender para si
mismos, ni directamente ni por persona o Entidad inter-
puesta, aquellos elementos en que se concreten las
inversiones financieras de las Instituciones de que se
trate ni ningn otro elemento de sus activos. A estos
efectos, se entendera que la operacion se realiza por
persona o Entidad interpuesta cuando se ejecute por
persona unida por un vinculo de parentesco en linea
directa o colateral, consanguinea o por afinidad, hasta
el cuarto grado inclusive, por mandatarios o fiduciarios o
por cualquier Sociedad en la que los citados Conseje-
ros, Administradores, Directores o Entidades tengan,
directa o indirectamente, un porcentaje igual o superior
al 25 por 100 del capital o ejerzan en ella funciones que
impliquen el ejercicio del poder de decision.

2. Por excepcion, los Consejeros, Administradores
o Directores de las Sociedades de Inversion Mobiliaria y
de las Sociedades Gestoras de Instituciones de Inver-
sion Colectiva podran adquirir para si los activos finan-
cieros contratados en los mercados a que se refiere el
articulo 8.2, siempre que el precio sea igual o superior al
de contratacion publica en el correspondiente dia.

3. Lo dispuesto en los dos apartados anteriores se
aplicara asimismo a los Consejeros, Administradores y
Directores de las Entidades Depositarias de las Institu-
ciones de Inversion Colectiva.

4. LaJunta General de Accionistas de las Socieda-
des de Inversién podra autorizar operaciones concretas
de las mencionadas en el apartado 1 de este articulo.

5. El incumplimiento de las prohibiciones previstas
en los nimeros anteriores se sancionara en via admi-
nistrativa de acuerdo con lo establecido en la Ley
46/1984 y en este Reglamento, sin perjuicio de otras
responsabilidades en que se hubiera podido incurrir.

Art. 8.2 Operaciones en régimen de mercado.—
1. Cuando se trate de valores admitidos a negociacion
en un mercado secundario oficial o en otro de los sena-
lados en el numero 1 del articulo 17, las Instituciones de
Inversién Colectiva deberan efectuar sus transacciones
precisamente a través de los mecanismos normales de
contratacién establecidos para cada mercado.

2. Por excepcion, y de acuerdo con la regulacion
de cada mercado, podran realizar operaciones a través
de mecanismos distintos de los normales de contrata-
cién, siempre que se concierten a precio o interés mas
favorable para la Institucion y no pongan en peligro el
buen funcionamiento del mercado.

3. En todo caso, podran concurrir a las subastas o
emisiones de Deuda Publica con peticiones de cual-
quier clase y a los demas mercados en las condiciones
estipuladas para los mismos.

Art. 9.2 Autorizacion previa y registro—1. a) Quie-
nes pretendan constituir una Institucion de Inversiéon
Colectiva deberan:

I.  Obtener la previa autorizacién del proyecto de
constituciéon del Ministro de Economia y Hacienda,
mediante solicitud presentada ante la Direccion General
del Tesoro y Politica Financiera.

Il. Constituirse como Sociedad Andénima o como
Fondo de Inversion, segun proceda, una vez obtenida la
autorizacion.

Ill.  Inscribirse en el Registro de la Comision Nacio-
nal del Mercado de Valores que corresponda a la Insti-
tucion de que se trate.

Correspondera al Ministro de Economia y Hacienda
resolver las solicitudes de autorizacion previa de los
proyectos de Estatutos o Reglamentos, previo informe
de la Comision Nacional del Mercado de Valores. La
resolucion debera producirse dentro de los seis meses
siguientes a la recepcion de la solicitud, o de la docu-
mentacién complementaria que se exija, y, en todo
caso, dentro de los doce meses siguientes a la recep-
cion de aquélla. Dicha resolucion debera ser motivada y
so6lo podra ser denegatoria por incumplimiento de los
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requisitos previstos en la Ley 46/1984, de 26 de diciem-
bre, reguladora de las Instituciones de Inversion Colec-
tiva, en este Reglamento o en las demas disposiciones
aplicables.

b) Las Sociedades Gestoras de Instituciones de
Inversion Colectiva adquiriran tal caracter mediante
autorizacion de su proyecto de constitucion por la Comi-
sion Nacional del Mercado de Valores e inscripcion en
el correspondiente Registro de ésta. Dicha inscripcion
se producira previo otorgamiento e inscripcion de la
escritura de constitucion en el Registro Mercantil.

c¢) Los Depositarios de Instituciones de Inversién
Colectiva adquiriran tal caracter mediante la autoriza-
cién de la Comision Nacional del Mercado de Valores e
inscripcion en el correspondiente Registro de ésta.

2. Seran requisitos indispensables para que las
Instituciones de Inversion Colectiva y las Sociedades
Gestoras de las mismas obtengan y conserven la auto-
rizacién y el derecho a inscripcién en los Registros de
la Comision Nacional del Mercado de Valores los
siguientes:

a) Que su objeto social se limite a las actividades
que les atribuye la Ley 46/1984 y el presente Regla-
mento y su constitucidn se ajuste a lo dispuesto en
dichas normas.

b) Que dispongan del capital social o patrimonio
minimo y de los recursos propios minimos establecidos
en la normativa vigente.

En el caso de aquellas Instituciones que revistan la
forma de Sociedades Anénimas y de las Sociedades
Gestoras seran, ademas, requisitos indispensables los
siguientes:

a) Que ninguno de los miembros del Consejo de
Administracion haya sido condenado por sentencia
firme o esté procesado por delito de falsedad, contra la
propiedad o contra la Hacienda Publica o esté inhabili-
tado para ejercer cargo de administracién o direccién en
Entidades financieras.

b) Que todos los miembros de su Consejo de Admi-
nistracion, incluidas las personas fisicas que represen-
ten a personas juridicas que sean Consejeros, asi como
sus Directores generales o asimilados, tengan una
reconocida honorabilidad comercial y profesional.

Concurre tal honorabilidad en quienes hayan venido
observando una trayectoria empresarial o profesional
de respeto a las leyes mercantiles y demas normas que
regulan la actividad econémica y la vida de los nego-
cios, asi como las buenas practicas comerciales, finan-
cieras y bancarias.

c¢) Que la mayoria de los miembros de su Consejo
de Administracién cuente con conocimiento y experien-
cia adecuada en materias relacionadas con los mercados
financieros. Se presumira que poseen conocimientos y
experiencia adecuada a estos efectos quienes hayan
desempenado, durante un plazo no inferior a dos anos,
funciones de alta administracion, direccion, control o ase-
soramiento de Entidades financieras, Sociedades o
Agencias de Valores e Instituciones de Inversion Colecti-
va o Sociedades Gestoras de estas ultimas o funciones

relacionadas con los mercados citados en otras Entida-
des publicas o privadas.

3. Enla Comision Nacional del Mercado de Valores
se llevaran los siguientes Registros relacionados con
las Instituciones de Inversion Colectiva:

a) Registro de Sociedades de Inversion Mobiliaria
de Capital Fijo.

b) Registro de Sociedades de Inversion Mobiliaria
de Capital Variable.

c) Registro de Fondos de Inversién Mobiliaria.

d) Registro de Fondos de Inversion en Activos del
Mercado Monetario.

e) Registro de Sociedades Gestoras de Institucio-
nes de Inversion Colectiva.

f) Registro de Depositarios de Instituciones de
Inversion Colectiva.

g) Registro de otras Instituciones de Inversion
Colectiva.

h) Registro de Sociedades Gestoras de Carteras.
i) Registro de Participaciones Significativas.

j) Registro de Folletos, Informes Trimestrales,
Memorias Anuales y Auditorias.

k) Registro de Instituciones de Inversién Colectiva
Extranjeras Comercializadas en Espafa.

4. a) Una vez inscritos en el Registro Mercantil,
las Sociedades de Inversion Mobiliaria y los Fondos de
Inversion presentaran en la Comision Nacional del Mer-
cado de Valores, para su inscripciéon en el oportuno
Registro, las correspondientes escrituras. Si la escritura
contuviera el Estatuto o Reglamento que hubiese sido
objeto de la autorizacién previa, se procedera en el
plazo de un mes a la inscripcidn por resolucién de la
Comisiéon Nacional del Mercado de Valores. En el caso
de que el Estatuto o Reglamento se apartaran de los
que fueron autorizados previamente, se denegara la
inscripcién mediante comunicacion a los promotores,
expresiva de los extremos que hayan sido objeto de
modificacion, pudiendo los interesados bien rectificar en
el plazo de dos meses las variaciones o errores introdu-
cidos, bien solicitar expresamente una nueva autoriza-
cién en los términos previstos en el apartado 1 de este
articulo y siempre sin perjuicio de los recursos que les
correspondan de acuerdo con la legislacion vigente.

b) Lainscripcion en el Registro de Sociedades
Gestoras de Instituciones de Inversion Colectiva se
practicara, una vez inscrita la correspondiente escritura
en el Registro Mercantil, mediante su presentacion ante
la Comisién Nacional del Mercado de Valores y acuerdo
de ésta. Seran aplicables a esta inscripcion los mismos
plazos y normas procedimentales establedidas en la
letra a) de este numero 4.

¢) Lainscripcion de los Depositarios se realizara en
virtud de la mera comunicacién efectuada a la Comi-
sion Nacional del Mercado de Valores por cualquiera de
las Entidades mencionadas en el articulo 55 de este
Reglamento.

No se practicaran en los Registros administrativos a
que se refieren las letras a) y b) anteriores de las ins-
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cripciones en ellas contempladas en el caso de que
entre la fecha de la autorizacion previa y el dia en que
se presenten los oportunos documentos para la inscrip-
cién hubiera transcurrido mas de un ano.

5. a) Las modificaciones en el contrato constituti-
vo, en los Estatutos o en el Reglamento de las Institu-
ciones de Inversion Colectiva quedaran sujetas a lo
establecido en los niumeros anteriores, con las siguien-
tes especialidades:

|. La solicitud de autorizacion de las modificaciones
estatutarias podra realizarse por los Administradores de
las Sociedades de Inversidn Mobiliaria con anterioridad
a su aprobacion por la Junta General de Accionistas.

Il.  Los plazos a los que se refiere el dltimo parrafo
de la letra a) del nimero 1 seran, respectivamente, de
tres a seis meses.

Ill.  El cambio de domicilio social de las Sociedades
de Inversion y de los Fondos de Inversion, asi como el
aumento del capital social de las primeras, requeriran
Unicamente comunicacion a la Comisién Nacional del
Mercado de Valores, para su constancia en el corres-
pondiente Registro administrativo. En las Sociedades
de Inversion Mobiliaria de Capital Variable solo debera
notificarse el aumento de capital inicial y el del estatuta-
rio maximo.

Tampoco sera necesaria la previa autorizacion, bas-
tando con la correspondiente comunicacion, en relacion
con las demas modificaciones respecto de las que la
Direccion General del Tesoro y Politica Financiera, en
contestacion a consulta previa formulada al efecto, haya
considerado innecesario, por su escasa relevancia, el
tramite de autorizacién, ni en relacion con las modifica-
ciones de los Estatutos sociales o de los Reglamentos
en gestion que tengan por objeto exclusivo cumplir nor-
mas legales o reglamentarias o resoluciones judiciales
o administrativas.

b) Las modificaciones de los Estatutos de las
Sociedades Gestoras de Instituciones de Inversion
Colectiva quedaran sujetas a lo establecido en la letra
b) del nimero 1 del presente articulo, con las siguien-
tes peculiaridades:

I.  La solicitud de autorizacién de las modificaciones
estatutarias podra realizarse por los Administradores
con anterioridad a la aprobacién por la Junta General de
Accionistas.

Il.  El cambio de domicilio social, el aumento del
capital social y aquellas modificaciones estatutarias que
tengan por objeto cumplir normas legales o reglamenta-
rias o resoluciones judiciales o administrativas requeri-
ran unicamente comunicacion a la Comision Nacional
del Mercado de Valores para su constancia en el corres-
pondiente Registro administrativo. Igual régimen se
aplicara en relacion con las demas modificaciones res-
pecto de las que la Comisién Nacional del Mercado de
Valores, en contestacion a consulta previa formulada al
efecto, ha considerado innecesario, por su escasa rele-
vancia, el tramite de autorizacion.

Los Depositarios estan Unicamente obligados a noti-
ficar el cambio de domicilio social.

c) La presentacion ante la Comision Nacional del
Mercado de Valores de la documentacion precisa para

la inscripciéon de las modificaciones mencionadas en
este niUmero debera realizarse en el plazo de seis
meses a contar desde la notificacion de la autorizacion
previa. En los casos en que no sea precisa autorizacion,
las correspondientes comunicaciones deberan realizar-
se a la Comision Nacional del Mercado de Valores en el
plazo de veinte dias a contar desde la inscripcion de la
correspondiente escritura en el Registro Mercantil.

6. La baja voluntaria en el Registro administrativo
de las Sociedades de Inversion Mobiliaria de Capital
Fijo requerira el previo acuerdo al respecto de la Junta
General de Accionistas, adoptado con la mayoria exigi-
da para la modificacion de sus Estatutos. La baja volun-
taria de Sociedades de Capital Variable en el Registro
administrativo de las mismas, cuando no sea conse-
cuencia de un acuerdo de disolucién, precisara la previa
modificacion en sus Estatutos para su transformacion
de una Sociedad de Capital Fijo.

Art. 10. Obligaciones de informacion de las Institu-
ciones de Inversion Colectiva—1. Las Instituciones de
Inversion Colectiva o, en su caso, la correspondiente
Sociedad Gestora deberan elaborar los siguientes
documentos en orden al cumplimiento de sus obligacio-
nes generales de informacion:

a) Al tiempo de su inscripcién en el Registro admi-
nistrativo, un folleto explicativo, que contendra los Esta-
tutos o el Reglamento de la correspondiente Institucion
de Inversion Colectiva, segun proceda, y se ajustara a
lo previsto en los articulos 26 y 28 de la Ley del Merca-
do de Valores y en las disposiciones que lo desarrollen,
con las peculiaridades que para dichas Instituciones
puedan establecerse. Dicho folleto sera registrado por
la Comisién Nacional del Mercado de Valores, con el
alcance previsto en la Ley del Mercado de Valores.

b) Anualmente, una Memoria explicativa del ejerci-
cio, que contendrd, al menos, las especificaciones mini-
mas correspondientes a las de las Sociedades o
Entidades cuyos valores estén admitidos a negociacion
en Bolsa. Su contenido se adaptara a las peculiaridades
de las Instituciones de Inversion Colectiva.

c) Durante el mes siguiente a la conclusion de cada
trimestre natural, un Informe que comprendera la infor-
macioén necesaria para actualizar el contenido de la
Memoria anual y, en especial el relativo al Activo de la
Institucion, su financiacién, ingresos y costes durante el
periodo.

El Ministro de Economia y Hacienda y, con su habili-
tacion expresa, la Comision Nacional del Mercado de
Valores determinaran el contenido de los documentos
de informacién sefialados y los modelos a los que los
mismos deberan ajustarse. Igualmente, podran estable-
cer reglas homogéneas para el célculo de las rentabili-
dades obtenidas por cada Insitucion.

2. En cumplimiento de sus obligaciones generales
de informacién:

a) Las Sociedades Gestoras de Fondos de Inver-
sion Mobiliaria y de Fondos de Inversion en Activos del
Mercado Monetario deberan hacer entrega a cada par-
ticipe, con anterioridad a la suscripcion de participacio-
nes, de un ejemplar del folleto, de la dltima Memoria
anual y del ultimo Informe trimestral publicados. Asimis-
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mo, y salvo en los supuestos que el Ministro de Econo-
mia y Hacienda o, con su habilitacion expresa, la Comi-
sién Nacional del Mercado de Valores puedan
determinar, deberan remitir al domicilio indicado por el
participe los sucesivos Informes trimestrales y Memo-
rias anuales que se publiquen con respecto al Fondo,
con caracter gratuito para el participe y hasta que éste
pierda la condicion de tal.

b) Las Sociedades de Inversion Mobiliaria de Capi-
tal Fijo y de Capital Variable editaran los documentos
a que se refiere el numero anterior en los plazos sefa-
lados para cada uno de ellos. Tales documentos esta-
ran disponibles en el domicilio social de dichas
Entidades y en el de sus sucursales, donde se entre-
garan de forma gratuita a las personas que los solici-
ten. Sin perjuicio de ello, los socios tendran derecho a
recabar el reenvio a su domicilio, en forma gratuita, de
tales documentos.

3. El Registro al que se refiere la letra j) del nime-
ro 3 del articulo 9.2, en el que se inscribiran los folletos,
Memorias e Informes, sera de libre acceso al publico.

4. Las Instituciones de Inversion Colectiva, en cum-
plimiento de las obligaciones complementarias de infor-
macion, deberan hacer publico cualquier hecho
relevante para la situcion o el desenvolvimiento de la
Institucion, mediante su inmediata comunicacién a la
Comisién Nacional del Mercado de Valores, notificando
y publicando en el Boletin de Cotizacién de la Bolsa
radicada en la sede social de la Institucién o, en su
defecto, en el de cualquiera de las Bolsas, e inclusion
en el informe trimestral inmediato. Se consideraran
hechos especificamente relevantes para la Institucion
los que afecten o puedan afectar significativamente a la
consideracion del valor de las acciones o participacio-
nes por parte del publico, y, en particular:

I. Toda reduccién del capital de las Sociedades de
Inversion que signifique una variacién superior al 10 por
100 de aquél.

Il.  Todo reembolso en los Fondos de Inversiéon que
suponga una disminucién superior al 20 por 100 del
patrimonio en los de Inversion Mobiliaria, y al 40 por
100 en los de Inversién de Activos del Mercado Mone-
tario.

A efectos del computo de los porcentajes estableci-
dos en el presente numero, seran tenidas en cuenta las
reducciones o reembolsos realizados en un solo acto.
No obstante, cuando los limites se alcancen a través de
sucesivas reducciones de capital o reembolsos solicita-
dos por un mismo participe o por un grupo de Entidades
participes en un periodo de dos meses, también se con-
siderara como hecho relevante el conjunto de reduccio-
nes de capital o reembolsos.

Ill.  Toda operacion de endeudamiento, desde el
momento en que implique que las obligaciones frente a
terceros excedan del 5 por 100 del activo de la Institu-
cion.

IV. Los previstos en el primer parrafo del nimero 3
del articulo 35 y en el numero 4 del articulo 57.

5. El Ministro de Economia y Hacienda y la Comi-
sion Nacional del Mercado de Valores podran recabar
de las Instituciones reguladas en el presente Regla-

mento la informacion adicional que estimen necesaria
en orden al cumplimiento de sus respectivas competen-
cias, pudiendo establecer el contenido y modelo de los
correspondientes documentos de informacion, asi como
los plazos de su remisidn. En particular, la Comision
Nacional del Mercado de Valores podra establecer con
caracter general la obligacion de remitir periédicamente
a dicha Entidad, segun los modelos que se aprueben,
informacion relativa al cumplimiento de los coeficientes
a que se refieren los articulos 4.2, 17, 26, 37 y 49, a sus
estados financieros.

Art. 11.  Denominacion exclusiva—las denominacio-
nes «Instituciéon de Inversion Colectiva», «Sociedad de
Inversion Mobiliaria», «Sociedad de Inversion Mobiliaria
de Capital Variable», «Fondo de Inversion Mobiliaria»,
«Fondo de Inversion en Activos del Mercado Moneta-
rio», «Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion
Colectiva» y «Sociedad Gestora de Carteras», y sus
respectivas abreviaturas: «lIC», «SIM», «SIMCAV»,
«FIM», «FIAMM», «SGIIC» y «SGC», seran privativas
de las Entidades inscritas en los Registros correspon-
dientes de la Comisién Nacional del Mercado de Valo-
res, no pudiendo ninguna otra Entidad utilizar dichas
denominaciones u otras que induzcan a confusiéon con
ellas.

Las Entidades reguladas en el presente Reglamento
deberan incluir en su razén social la denominacién que
les corresponda de entre las enumeradas en el parrafo
anterior o, si asi lo prefieren, su abreviatura.

CAPITULO Il

Sociedades de Inversiéon Mobiliaria, Fondos de
Inversion Mobiliaria y Fondos de Inversion
en Activos del Mercado Monetario

SECCION PRIMERA.—Disposiciones generales

Art. 12.  Capital y patrimonio de las Sociedades y
Fondos de Inversion.—1. El capital social de las Socie-
dades de Inversidon Mobiliaria estara representado
mediante acciones nominativas que tendran el mismo
valor nominal y concederan los mismos derechos.
Dichas acciones podran estar representadas mediante
titulos o mediante anotaciones en cuenta.

El capital minimo desembolsado de las Sociedades
de Inversiéon Mobiliaria sera de 400 millones de pesetas
y debera ser mantenido mientras la Sociedad figure ins-
crita en el Registro, sin perjuicio de lo previsto en el
articulo 16 de este Reglamento.

2. Los Fondos de Inversiéon Mobiliaria tendran un
patrimonio minimo de 500 millones de pesetas y los
Fondos de Inversién de Activos del Mercado Monetario
uno de 1.500 millones de pesetas. En ambos casos
deberan mantenerse mientras estén inscritos en el
Registro, sin perjuicio de lo previsto en el articulo 16.

Las participaciones en el Fondo de Inversién tendran
iguales caracteristicas, seran considerados valores
negociables y podran ser representados en cualquiera
de las formas siguientes:
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a) Mediante certificados nominativos sin valor
nominal, que podran documentar una o varias participa-
ciones, y cuya expedicion tendran derecho los partici-
pes. En dichos certificados constara su nimero de
orden, el nimero de participaciones que comprenden,
la denominacién del Fondo, Sociedad Gestora y Depo-
sitario y sus respectivos domicilios, la fecha de otorga-
miento de la escritura de constitucion del Fondo y los
datos relativos a la inscripcién en el Registro mercantil
administrativo correspondiente.

b) Mediante anotaciones en cuenta, que estaran
sometidas al régimen establecido por el capitulo Il del
titulo primero de la Ley del Mercado de Valores.

Cualquier participe de un Fondo cuyas patrticipacio-
nes estén representadas mediante anotaciones en
cuenta tendra derecho a obtener de la Sociedad Gesto-
ra, cuando precise de él, un certificado de los previstos
en el articulo 12 de la Ley del Mercado de Valores, refe-
rido, a opcion de aquél, a todas o a alguna de las parti-
cipaciones de que sea titular.

3. Cualquiera que sea la forma de representacion de
las participaciones o acciones:

a) La Sociedad Gestora o el Depositario debera
remitir a cada participe, con una periodicidad no supe-
rior a los tres meses en los Fondos de Inversion Mobi-
liaria y un mes en los Fondos de Inversion en Activos
del Mercado Monetario, un estado de su posicion en el
Fondo. Si en un periodo no existe movimiento por sus-
cripciones y reembolsos podra posponerse el envio del
estado de posicién al periodo siguiente y, en todo caso,
sera obligatoria la remision del estado de posicion del
participe al final del ejercicio. Dicha obligacion tambiéen
deberéa ser cumplida por las Sociedades de Inversién
Mobiliaria de Capital Variable respecto a sus socios,
siendo aplicable el primero de los plazos senalados.

b) La Sociedad Gestora de un Fondo de Inversion
podra, sin menoscabo alguno del derecho de los partici-
pes a obterner los certificados a que se refiere el nime-
ro anterior, utilizar, con caracter de documento de gestion,
resguardos por medio de los cuales se informe a los parti-
cipes de la posicién que ocupan en el Fondo tras cada una
de sus operaciones.

El Ministro de Economia y Hacienda y, con su habili-
tacion expresa, la Comision Nacional del Mercado de
Valores, determinaran el contenido y modelo a que
habra de ajustarse, en cada caso, el estado de posicion
mencionado.

Art. 13.  Admision a negociacion en Bolsa y perma-
nencia en la misma.—1. En la admisién a negociacion
en Bolsa de Valores de las acciones de las Sociedades
de Inversion Mobiliaria seran de aplicacion las siguien-
tes reglas especiales:

a) Los requisitos recogidos en las letras a) y b)
del articulo 26 de la Ley del Mercado de Valores, y, por
referencia, en el articulo 32 de la misma se cumpliran
mediante la representacion de la correspondiente escri-
tura de constitucién, debidamente inscrita en el Registro
Mercantil y, en su caso, de certificacion literal del corres-
pondiente acuerdo de emision.

b) No sera necesaria la presentacion y registro del

informe de auditoria mencionado en la letra ¢) del
articulo 26 de la Ley del Mercado de Valores.

c) El folleto mencionado en el articulo 26 citado
serd el indicado en la letra a) del numero 1 del articulo
10 del presente Reglamento.

d) No sera exigible el requisito establecido en el
articulo 32.1.c) del Reglamento de las Bolsas de
Comercio.

2. La solicitud de verificacion previa por la Comision
Nacional del Mercado de Valores, asi como la de admi-
sion por las respectivas Sociedades Rectoras de las
Bolsas de Valores, podran producirse una vez otorgada
la autorizacion previa a que se refiere el numero 1 del
articulo 9.2 de este Reglamento, sin necesidad de espe-
rar a la inscripcion mencionada en el nimero 4 de dicho
articulo, quedando condicionada la correspondiente
resolucién a la practica de dicha inscripcion.

3. Las Sociedades de Inversion Mobiliaria se man-
tendran admitidas a negociacién aun cuando con poste-
rioridad a su primera admision se fijen, en ese fin,
capitales minimos superiores a los exigidos en aquel
momento.

4. Cuando se produzca la baja de una Sociedad de
Inversién Mobiliaria en el Registro correspondiente de la
Comisiéon Nacional del Mercado de Valores quedara sin
efecto la admision a negociacion en Bolsa de las accio-
nes de la Sociedad, sin perjuicio de que ésta pueda pre-
sentar nueva solicitud de admisién, con arreglo a las
normas generales.

5. Las Sociedades Gestoras de Fondos de Inver-
sién, una vez inscritos éstos en los Registros adminis-
trativos correspondientes de la Comisién Nacional del
Mercado de Valores, deberan suministrar a la Sociedad
Rectora de la Bolsa de Valores radicada en la plaza de
su sede social 0, en su defecto, a cualquiera de ellas, la
informacion precisa para que tenga lugar la publicacién
diaria en el respectivo Boletin de Cotizacion de los datos
relativos al valor liquidativo de sus participaciones, a su
patrimonio y al numero de participes. El Ministro de Eco-
nomia y Hacienda o, con su habilitacién expresa, la
Comisién Nacional del Mercado de Valores podran esta-
blecer las reglas especiales que resulten necesarias
para el calculo del valor liquidativo diario de los valores
cotizados 0 negociados en mercados extranjeros.

6. Elcumplimiento de esta obligacion de suministro
de informacién determinara que las participaciones en
los correspondientes Fondos tengan la consideracion
de valores cotizados a los efectos de aquellas disposi-
ciones que regulan regimenes especificos de inversion.
En el caso de que la Sociedad Rectora correspondiente
no reciba la informacién necesaria y, como consecuen-
cia de ello, no pueda publicar los datos indicados duran-
te siete dias consecutivos o quince alternos en el plazo
de un mes, lo hara constar asi en el correspondiente
Boletin de Cotizacion. A partir de ese momento, y hasta
gue no transcurran treinta dias seguidos de publicidad
regular de tales datos, las inversiones que se hagan en
las participaciones en cuestién no podran considerarse
como valores admitidos a cotizacién a los efectos de las
sefaladas disposiciones sobre regimenes especificos
de inversion.

Art. 14.  Constitucion del capital y patrimonio.—Las
aportaciones para la constitucion del capital social o del
patrimonio se realizaran exclusivamente en dinero,
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valores admitidos a negociacion en un mercado secun-
dario oficial o en los demas activos financieros que, de
acuerdo con las reglas de cada tipo de Institucion, resul-
ten aptos para cubrir sus coeficientes de inversion o
liquidez. Las aportaciones de valores y demas activos
financieros estaran sujetas a las normas sobre inversio-
nes establecidos en el articulo 4.° y en los demas pre-
vistos en este Reglamento.

Art. 15, Numero minimo de accionistas y partici-
pes.—El| numero de accionistas de las Sociedades de
Inversion y de participes en Fondos no podré ser inferior
al que en cada momento sea necesario para la admi-
sién y permanencia de las acciones de una Sociedad a
negociacion en Bolsa. No obstante, las Sociedades y
Fondos no constituidos por los procedimientos de fun-
dacion sucesiva y de suscripcion publica de participa-
ciones dispondran de un plazo de un afo, contado a
partir de su inscripcion en el correspondiente Registro
administrativo, para alcanzar dicha cifra minima.

Art. 16.  Reducciones patrimoniales.—Cuando, por
circunstancias del mercado o del nimero de accionistas
o participes por el obligado cumplimiento de la legisla-
cion especial o de las prescripciones de la Ley de Socie-
dades Andnimas, el patrimonio o el capital de las
instituciones de inversion colectiva o el nimero de sus
accionistas o participes descendieran de los minimos
establecidos en los articulos 12 y 15, dichas Institucio-
nes gozaran del plazo de un ano durante el cual podran
continuar operando como tales. Dentro de dicho plazo
deberan, bien llevar a efecto la reconstitucion del capital
o del patrimonio y del nimero de accionistas o partici-
pes, bien decidir su disolucion, bien acordar el cese de
su condicién como tal institucién de inversion colectiva y
solicitar la exclusién del Registro administrativo corres-
pondiente, con las siguientes modificaciones estatuta-
rias y de su actividad. Transcurrido dicho plazo, se
cancelara la inscripcion en los Registros administrativos
si dicha inscripcién subsistiera, salvo que se hubiera
consolidado por reconstitucion del patrimonio o del
ndmero de socios o participes.

Art. 17.  Inversiones y coeficientes minimos de liqui-
dez.—1. Las Sociedades y Fondos de Inversién ten-
dran, al menos, el 90 por 100 de su activo invertido en:

a) Valores admitidos a negociaciéon en una Bolsa
de Valores espanola.

b) Valores representativos de la deuda del Estado,
asi como otros valores negociados en el Mercado de
Deuda Publica en Anotaciones.

c) Otros valores, tales como los propios del Merca-
do Hipotecario, los pagarés de empresa, siempre que
sean negociados en un mercado espanol organizado de
fucionamiento regular, reconocido y abierto al pablico.

d) Valores respecto a los cuales esté solicitada la
admision a negociacién en alguno de los mercados a
los que se refieren las letras anteriores. A dichos valo-
res se equipararan aquellos en cuyas condiciones de
emisién conste el compromiso de solicitar la admision a
negociacion, siempre que el plazo inicial para cumplir
dicho compromiso sea inferior a un afo. En el caso de
que no se produzca la admision a negociacion de los
valores 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 admision,
debera procederse a la correspondiente reestructura-
cién de la cartera en los dos meses siguientes al térmi-
no de los plazos antes sefialados. A este fin, la Entidad
emisora debera publicar en el Boletin Oficial del Estado
la circunstancia de haber transcurrido los plazos sefala-
dos sin haberse producido los hechos mencionados.

El porcentaje mencionado en el parrafo primero de
este numero sera del 80 por 100 cuando se trate de
Fondos de Inversion Mobiliaria.

2. Se considerara que un mercado esta incluido en
los definidos en la letra ¢) del numero anterior cuando
asi lo establezca el Ministro de Economia y Hacienda,
previo informe de la Comision Nacional del Mercado de
Valores. La correspondiente Orden sera publicada en el
Boletin Oficial del Estado.

Con sujecion a lo dispuesto en el parrafo precedente
y a los requisitos que pueda determinar el Ministro de
Economia y Hacienda, las Sociedades y Fondos de
Inversion podran realizar operaciones en los mercados
de futuro y opciones financieros. En particular, el Minis-
tro de Economia y Hacienda podra limitar, prohibir o
condicionar a que estén expresamente previstas en los
Estatutos o Reglamentos de Gestién aquellas transac-
ciones o posiciones en tales instrumentos cuya finalidad
no sea la estricta cobertura de riesgos.

3. A efecto del computo en el porcentaje a que se
refiere el nimero 1 de este articulo, y tratdndose de
valores negociados en mercados extranjeros, se estara,
sin perjuicio de lo previsto en la normativa sobre control
de cambios e inversiones espafolas en el exterior, a las
siguientes reglas:

a) Los valores que estén admitidos a negociacién
en Bolsas radicadas en Estados miembros de la OCDE,
0 se negocien en los mercados oficiales de Deuda
Publica de tales Estados, se asimilaran a los admitidos
en Bolsas de Valores espafolas y a los negociados en
el Mercado de Deuda Publica en Anotaciones, respecti-
vamente.

b) Tratandose de valores negociados en mercados
de los definidos en la letra ¢) del nimero 1 anterior que
radiquen en un Estado miembro de la OCDE, el cémpu-
to dentro del senalado porcentaje requerira previa verifi-
cacion por la Comision Nacional del Mercado de
Valores de que concurren en tales mercados las carac-
teristicas mencionadas en dicha letra. Tal verificacion
podra otorgarse con caracter general, para uno o varios
mercados.

c) Sise trata de valores admitidos a negociacion en
Bolsas de Valores o en mercados de los mencionados
en la letra ¢) del numero 1 anterior no radicados en
Estados miembros de la OCDE, el computo dentro del
senalado porcentaje requerira la previa autorizacién de
la Comision Nacional del Mercado de Valores, que
podra otorgarla con caracter general para uno o varios
mercados o Bolsas, o para uno o varios valores, siem-
pre que los citados mercados ofrezcan condiciones de
transparencia, seguridad, organizacién y control no infe-
riores a los correspondientes espafoles.

Los acuerdos de la Comision Nacional del Mercado
de Valores dictados en cumplimiento de lo previsto en
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las letras b) y ¢) de este numero se publicaran en el
Boletin Oficial del Estado.

4. Los coeficientes minimos de liquidez de las
Sociedades de Capital Variable y de los Fondos de
Inversion seran los siguientes, referidos al activo de la
Institucion:

a) En las Sociedades de Capital Variable, el 5
por 100.

b) En los Fondos de Inversion, el 3 por 100.

Los coeficientes de liquidez indicados se entenderan
referidos al promedio mensual de saldos diarios del acti-
vo de la Institucion, y deberan materializarse en efectivo
o0 en depodsitos o cuentas a la vista en el Depositario.

El Ministro de Economia y Hacienda y, con su habili-
tacién expresa, la Comision Nacional del Mercado de
Valores, podran a la vista de la evolucion de la contrata-
cion de acciones de las Sociedades de Capital Variable
y de las suscripciones y reembolsos de los Fondos de
Inversion, aumentar los citados coeficientes, sin que
puedan superar el limite del 10 por 100.

Igualmente podran establecer el procedimiento para
el célculo de los coeficientes.

Art. 18. Garantia y custodia de los activos—1. Los
valores mobiliarios y demas activos financieros integra-
dos en el patrimonio de las Instituciones de Inversion
Colectiva no podran pignorarse ni constituirse en garan-
tia de ninguna clase. Ello, no obstante, podra ser objeto
de operaciones de opcion o préstamo bursatil con los
requisitos que pueda establecer el Ministro de Econo-
mia y Hacienda, previo informe de la Comision Nacional
del Mercado de Valores.

2. Dichos valores y activos habran de estar bajo
custodia de los Depositarios correspondientes, en los
términos establecidos en este Reglamento.

Art. 19. Obligaciones frente a terceros.—1. Las
obligaciones frente a terceros de una Institucién de
Inversién Colectiva no podran exceder del 20 por 100
de su activo. No se tendran en cuenta, a estos efectos,
los débitos contraidos en la compra de activos financie-
ros en el periodo de liquidacion de la operacion, pero si
los procedentes de operaciones bursatiles financiadas
mediante crédito.

No obstante, las Sociedades de Inversion Mobiliaria
de Capital Variable y los Fondos de Inversién no podran
endeudarse mas alla del 10 por 100 de su activo y siem-
pre que el endeudamiento se produzca por plazo no
superior a un mes y tenga por objeto resolver dificulta-
des transitorias de tesoreria, lo cual debera ser hecho
publico de acuerdo con lo previsto en el articulo 10 de
este Reglamento.

2. Nilas Sociedades de Inversiéon Mobiliaria de
Capital Variable ni los Fondos de Inversion podran reci-
bir fondos del publico en forma de depésito, préstamo,
cesion temporal de activos financieros y otras analogas.
Las Sociedades de Inversion Mobiliaria de Capital Fijo
no podran recibir fondos del publico, en las formas
expresadas, por plazo indeterminado o por plazo infe-
rior al que se determine por el Ministerio de Economia y
Hacienda.

SECCION Il.—Sociedades de Inversion Mobiliaria
de Capital Fijo

Art. 20. Legislacion aplicable y denominacion
social—1. Las Sociedades de Inversion Mobiliaria de
Capital Fijo se regiran por lo establecido en la Ley
46/1984, en este Reglamento y en lo no previsto en aqué-
lla, en la Ley de Sociedades Anénimas.

2. En larazén social de estas Sociedades debera
figurar necesariamente la denominacion de «Socieda-
des de Inversién Mobiliaria» o su abreviatura: «SIM».

Art. 21.  Requisitos de constitucion.—Seran requisi-
tos necesarios para su acceso al Registro administrati-
vo los siguientes:

a) Objeto social. Deberan tener por objeto social
exclusivo la adquisicion, tenencia, disfrute, administra-
cién en general y enajenacion de valores mobiliarios y
otros activos financieros en la forma prevista en este
Reglamento, para compensar, por una adecuada com-
posicién de su activo, los riesgos y los tipos de rendi-
miento, sin participaciéon mayoritaria econémica o
politica en otras Sociedades.

b) Nacionalidad. Deberan ser Sociedades Andni-
mas de nacionalidad espafola constituidas con arreglo
al régimen juridico vigente y, por tanto, inscritas en el corres-
pondiente Registro Mercantil, domiciliadas en el territorio
esparfiol y con su administracién central en el mismo.

¢) Estatutos sociales. En los Estatutos de la Socie-
dad deberan constar necesariamente las siguientes
menciones:

— Si existe o0 no la posibilidad de encomendar la
gestién de los activos sociales a un tercero, de acuerdo
con lo dispuesto en el articulo siguiente.

— Criterios 0 normas generales a que habran de
ajustar su politica de inversiones.

— Normas sobre la constitucion y funcionamiento de
la Comision de Control de Gestiéon o Auditoria, de con-
formidad con lo establecido en los articulos 23 y
siguientes de este Reglamento.

d) Remuneraciones o ventajas especiales. Quedan
prohibidas las remuneraciones o ventajas para los fun-
dadores o promotores previstas en la Ley de Socieda-
des Anénimas.

Art. 22. La administracién de la Sociedad.—
1. Seran 6rganos de administracion y representacion de
la Sociedad los determinados en su Estatuto, de confor-
midad con las prescripciones de la legislacion sobre
Sociedades Anénimas.

2. No obstante lo anterior, la Junta General de
Accionistas podra acordar, cuando asi lo prevean los
Estatutos de la Sociedad, que la gestién o administra-
cion de los activos que formen el patrimonio social, bien
en su totalidad, bien en parte determinada, se enco-
miende a una de las Sociedades Gestoras de Carteras a
que se refiere el titulo IV de la Ley 46/1984, de 26 de
diciembre, reguladora de las Instituciones de Inversion
Colectiva, a una Sociedad o Agencia de Valores, o a una
de las Entidades de articulo 76, segundo parrafo, apar-
tado a), de la Ley 24/1988, del Mercado de Valores, o
sélo en el caso de que se le asigne la gestion global de
dichos activos unida a otras funciones de administracién
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o representacion, a una Sociedad Gestora de Institucio-
nes de Inversion Colectiva. El eventual acuerdo de la
Junta general sera elevado a escritura piblica e inscrito
en el Registro Mercantil y en el correspondiente Regis-
tro administrativo.

3. El acuerdo mencionado en el apartado anterior
no relevara a los érganos de administracion de la Socie-
dad de ninguna de las obligaciones y responsabilidades
que la normativa vigente les imponen.

Art. 23.  Régimen de auditoria.—1. Las cuentas
anuales y el informe de gestion de las Sociedades de
Inversion Mobiliaria deberan ser objeto de auditoria de
cuentas, siéndoles de aplicacion lo previsto en la letra ¢)
del articulo 26 de la Ley de Mercado de Valores.

2. Los Estatutos de la Sociedad preveran la exis-
tencia de una Comision de Control de Gestién y Audito-
ria, que deberéa constituirse cuando lo soliciten, al
tiempo de la constitucion de la Sociedad o en cualquier
otro momento posterior, un nimero de accionistas que
representen, al menos, el 10 por 100 del capital social.
La solicitud se realizara por procedimiento fehaciente a
los 6rganos de administracién de la Sociedad que, en
un plazo de treinta dias, deberan convocar la Junta
General de Socios para la designacién de los Vocales
de la Comision, de conformidad con lo dispuesto en el
apartado siguiente y en los Estatutos sociales.

En defecto de tal solicitud, la Comision no se consti-
tuird y sus funciones seran desempefiadas de conformi-
dad con las reglas generales de las Sociedades
Andénimas.

3. La Comisién de Control de Gestién y Auditoria
estara integrada por un nimero par de accionistas, ele-
gidos por la Junta general de modo que se garantice la
presencia de los accionistas minoritarios.

El nimero maximo de Vocales sera de diez. Cada
accionista o grupo de accionistas que represente un 10
por 100 de capital social podra designar un Vocal de la
Comision.

Los Vocales de la Comisién no podran formar parte
del Consejo de Administraciéon u érgano que haga sus
veces, ni ser Directores o Apoderados de la Sociedad.

Art. 24.  Normas de funcionamiento.—1. La Comi-
sion elegira su Presidente y Secretario entre sus miem-
bros. En caso de igualdad en las votaciones para designar
estos cargos tendran preferencia los candidatos apoya-
dos por los miembros de la Comisién que representen
menor nuimero de acciones en la Sociedad. Los acuerdos
se adoptaran por mayoria, decidiendo en caso de igual-
dad el voto de calidad del Presidente.

2. La Comision se reunira cuando lo dertermine el
Presidente, que debera necesariamente convocarla en
los siguientes casos:

a) Cuando resulte procedente el nombramiento de
Auditor de acuerdo con la normativa vigente.

b) Cuando lo solicite, en escrito dirigido al Presi-
dente proponiendo el orden del dia, cualquiera de sus
miembros.

La convocatoria se hara de modo que se asegure su
conocimiento por los Vocales, en los plazos y formas

que establezcan los Estatutos de la Sociedad. La Comi-
sién quedara validamente constituida cuando concu-
rran, al menos, tres Vocales.

Art. 25.  Funciones de la Comision de Control de
Gestion y Auditoria.—Son funciones propias de la
Comisién de Control de Gestion y Auditoria:

a) Procurar el conocimiento de la situacién
economico-financiera de la Sociedad por todos los
accionistas, velando por la elaboracién y puntual difu-
sion de los documentos de informacion mencionados en
el articulo 10.

b) Designar por mayoria el Auditor que haya de
intervenir en la verificacién de las cuentas anuales.

¢) Cualquier otra facultad que le asignen los Esta-
tutos de la Sociedad.

Para cumplimiento de esas funciones podréa la Comi-
sién recabar periédicamente la informacion pertinente
de los dérganos de la administracion social. Podra, asi-
mismo, requerir al Consejo de Administracion, en escri-
to, proponiendo el orden del dia, para que se convoque
la Junta general de accionistas en los términos del
articulo 96 de la Ley de Sociedades Andnimas.

Art. 26. Inversion del activo—1. Las Sociedades
de Inversion Mobiliaria tendran, al menos, el 90 por 100
de su activo invertido en activos de los mencionados en
el articulo 17 del presente Reglamento.

2. Las Sociedades dispondran en un plazo de tres
meses para efectuar la inversion de las aportaciones
dinerarias recibidas con motivo de la constitucién o
ampliacion de capital, y de un plazo de un mes para
reinvertir los recursos procedentes de las enajenacio-
nes.

Art. 27. Depdsito de valores mobiliarios y activos
financieros.—1. Los valores mobiliarios y activos finan-
cieros que formen parte de la cartera de las Sociedades
de Inversién Mobiliaria deberan estar depositados en
las Entidades legalmente habilitadas para el ejercicio de
esta funcion. El efectivo debera depositarse en Entida-
des de Deposito.

Art. 28. Operaciones.—Las Sociedades de Inver-
sién Mobiliaria realizaran sus operaciones en la forma
prevista en el articulo 8.° de este Reglamento. En el
supuesto de exclusion de valores de la cotizacion ofi-
cial, o cuando ésta se encuentre suspendida, sélo
podrén enajenarse mediante el procedimiento de
subasta bursatil que se regula en el capitulo XVI del
Reglamento de las Bolsas Oficiales de Comercio, salvo
que los Estatutos de la Sociedad prevean otra cosa.

Los bienes inmuebles deberan enajenarse previa su
tasacion en la forma prevista en la legislacion del Mer-
cado Hipotecario, siempre que el precio de venta sea
inferior a su valor contable.

Art. 29.  Criterios de valoracion.—Los valores mobi-
liarios cotizados figuraran en el Balance a precio no supe-
rior a la cotizacion oficial media del Gltimo mes del ejecicio;
sin no hubiera habido dicha cotizacién o la cotizacién
estuviera suspendida, a precio no superior al del Gltimo
cambio fijado, salvo que constara de modo fehaciente
un precio menor.
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Art. 30. Cuentas anuales.—1. Los Administradores
de la Sociedad estaran obligados a formular, dentro de
los tres primeros meses de cada ejercicio, el Balance
con la Cuenta de Pérdidas y Ganancias, la propuesta de
distribucion de resultados y el informe de gestion. El
ejercicio social de ajustara siempre al afio natural.

2. Dentro del cuarto mes de cada ejercicio deberan
remitir estos documentos, juntamente con el informe de
la Auditoria, a la Comision Nacional del Mercado de
Valores.

3. Asimismo, deberan redactar los documentos de
informacion a que se refiere el articulo 10 y hacerlos
publicos en la forma prevista en el mismo.

Art. 31.  Determinacion de resultados y su distribu-
cion.—1. La determinacion de los resultados se hara en
la forma prevista en la Ley de Sociedades Andnimas y
en los Estatutos de la Sociedad, en lo que no se opon-
gaalaley 46/1984.

2. Los resultados procedentes de la enajenacion
de los valores mobiliarios y demas activos financieros
se determinaran tomando como valor o precio de coste
de los enajenados el que resulte segun los sistemas de
coste medio ponderado o de identificacion de partidas.
La Junta General de la Sociedad debera aprobar el sis-
tema elegido, que habra de ser mantenido, al menos,
tres ejercicios completos.

Los activos financieros figuraran en el Balance a pre-
cio no superior a la cotizacién media del ultimo mes del
ejercicio.

3. Los resultados del ejercicio se distribuiran con-
forme a lo dispuesto en la Ley de Sociedades Andni-
mas y en los Estatutos de la Sociedad, en lo que no se
opongan la legislacion reguladora de las Instituciones
de Inversién Colectiva. En ninglin caso podran distri-
buirse las plusvalias no realizadas. A estos efectos no
supondra distribucién de resultados la entrega de accio-
nes liberadas con cargo a los mismos, sin perjuicio del
régimen fiscal correspondiente.

4. El Ministro de Economia y Hacienda y, con su
habilitaciéon expresa, la Comision Nacional del Mercado
de Valores, dictaran las disposiciones necesarias para
el desarrollo de los criterios de valoracion, y de elabora-
cion de las cuentas anuales a que se refieren el presen-
te articulo y los anteriores.

SECCION lll.—Sociedades de Inversion Mobiliaria
de Capital Variable

Art. 32. Caracteristicas basicas.—1. Son Socieda-
des de Inversion Mobiliaria de Capital Variable aquellas
cuyo capital correspondiente a las acciones en circula-
cién es susceptible de aumentar o disminuir dentro de
los limites del capital estatutario maximo y del inicial fija-
do, mediante la venta o adquisicién por la Sociedad de
sus propias acciones en los términos establecidos en el
articulo siguiente, sin necesidad de acuerdo de la Junta
General.

2. Estas Sociedades deberan adoptar necesaria-
mente la forma de Sociedad Andnima y se regiran por
lo establecido en esta Seccion, aplicandoseles en lo no
previsto en ella las normas relativas a las Sociedades

de Inversion Mobiliaria de Capital Fijo y, en su defecto,
la Ley de Sociedades Andénimas.

3. En la escritura de constitucion de la Sociedad y
en sus Estatutos, ademas de los requisitos establecidos
en el articulo 9.° de la Ley de Sociedades Andnimas, se
expresaran:

a) Larazén social de la Sociedad, en la que debe-
ra figurar necesariamente la denominacién «Socieda-
des de Inversion Mobiliaria de Capital Variable», o su
abreviatura: «SIMCAV».

b) El objeto social, circunscrito exclusivamente a
las actividades enumeradas en el articulo 2 de este
Reglamento.

c) Elcapital inicial, que no podra ser inferior al mini-
mo establecido en el articulo 12, expresando el nimero
de acciones en que esté dividido y el valor nominal de
las mismas.

d) El capital estatutario maximo, con las menciones
detalladas en el parrafo anterior.

e) El compromiso de cumplir cuantos requisitos le
sean exigidos para la admision y permanencia de sus
acciones en la cotizacién oficial.

f) La designacion de un Depositario autorizado.

g) Siexiste o no la posibilidad de encontrar la ges-
tion de los activos sociales a un tercero, de acuerdo con
lo dispuesto en el articulo 22.

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

4. El capital inicial debera estar integramente sus-
crito y desembolsado desde el momento de la constitu-
cion de la Sociedad. El capital estatutario maximo no
podra superar en mas de 10 veces el capital incial.

5. Solo actuaran como Sociedades de Capital Varia-
ble mientras permanezcan inscritas en el Registro admi-
nistrativo correspondiente y sus acciones estén admitidas
con efectos plenos en la cotizacion oficial. En los casos
de suspension o exclusion de cotizacion oficial se les apli-
caran las reglas propias de las Sociedades de Inversion
Mobiliaria de Capital Fijo.

6. Las acciones representativas de capital estatuta-
rio maximo que no estén suscritas o las que posterior-
mente haya adquirido la Sociedad se mantendran en
cartera hasta que sean puestas en circulacion por los
organos gestores en la forma que se establece en el
articulo siguiente; las acciones en cartera deberan estar
en poder del Depositario.

7. Eltitulo de la accién debera expresar necesaria-
mente, ademas de las menciones que con caracter
general establece la Ley de Sociedades Andnimas, el
capital inicial y el capital estatutario maximo.

8. El ejercicio de los derechos incorporados a las
acciones en cartera quedara en suspenso hasta que
hayan sido suscritas y desembolsadas.

9. Las obligaciones, pagarés o titulos similares que
emitan quedaran sometidos a la limitacion prevista en el
articulo 19 de este Reglamento. En ningun caso podran
ser convertibles en acciones.

10. Ladisminucién del capital inicial y el aumento o
disminucion del estatutario maximo deberan acordarse
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por la Junta general, con los requisitos establecidos por
la Ley de Sociedades Andénimas.

11. Los accionistas no gozaran del derecho prefe-
rente de suscripcion en la emision o puesta en circula-
cién de nuevas acciones, incluso en las creadas en el
supuesto de aumento del capital estatutario maximo.
Las acciones deberan ponerse en circulacion conforme
a lo dispuesto en el articulo siguiente.

Art. 33.  Requisitos de funcionamiento.—1. La
Sociedad comprara o vendera sus propias acciones en
operaciones de contado, sin aplazamiento de liquida-
cién, en las Bolsas de Valores, bien en la contratacion
normal, bien mediante oferta publica de adquisicién o
venta de sus acciones. Ambas modalidades operativas
tendran lugar siempre que el precio de adquisicion o
venta de sus acciones sea, respectivamente, inferior o
superior a su valor tedrico, determinado conforme se
dispone en este articulo. Cuando la diferencia entre
dicho valor tedrico y la cotizacién oficial sea superior al
5 por 100 de aquél, la Sociedad debera intervernir nece-
sariamente comprando o vendiendo sus acciones
segun que la cotizacién de las mismas sea inferior o
superior a su valor tedrico. Para asegurar la efectividad
de esta caracteristica esencial de su funcionamiento, el
Gobierno podra establecer, segun la coyuntura bursatil,
la obligacién de intervenir en el mercado con diferencias
distintas a la citada del 5 por 100, mediante acuerdo
publicado en el Boletin Oficial del Estado.

A efectos de lo establecido en este numero, la Socie-
dad podra poner en circulacién acciones a precio infe-
rior a su valor nominal y no le sera aplicable lo indicado
a este respecto en la Ley de Sociedades Andnimas.

2. El valor tedrico de la accioén sera el resultado de
dividir el valor del patrimonio de la Sociedad por el
ndimero de acciones en circulacion. A estos efectos, los
valores mobiliarios y demas activos financieros de la
Sociedad se valoraran al precio bursatil del dia anterior
0 su equivalente. Los activos financieros no contratados
en los mercados organizados mencionados en el articu-
lo 17 se valoraran siguiendo el criterio del valor de amor-
tizacion.

Las amortizaciones de los bienes muebles o inmue-
bles que formen parte del activo, los impuestos que graven
el beneficio social y todos los gastos de funcionamiento
deberan provisionarse diariamente para la determinacion
exacta del valor del patrimonio de la Sociedad.

A los efectos del parrafo anterior, deberan formular-
se, antes del comienzo de cada ejercicio, una prevision
de los gastos que puedan devengarse en el mismo.
Esta prevision debera hacerse publica en el primer mes
del ejercicio, de acuerdo con lo establecido en el articu-
lo 10.1.c), de este Reglamento.

3. Los resultados que sean imputables a la adquisi-
cion y venta de sus propias acciones sélo podran repar-
tirse cuando el patrimonio, valorado de conformidad con
el apartado anterior, sea superior al capital social
desembolsado.

4. La Sociedad debera reducir obligatoriamente el
capital desembolsado, reduciendo el valor nominal de
sus acciones en circulacion, cuando el patrimonio social
hubiera disminuido por debajo de las dos terceras par-
tes de la cifra del capital suscrito, siempre que haya

transcurrido un ano sin que se haya recuperado el patri-
monio. En igual proporcion se reducira el valor nominal
de las acciones en cartera.

5. Si por cualquier causa resultaran las acciones
excluidas de negociacion en Bolsa de acuerdo con lo
previsto en el articulo 34 de la Ley del Mercado de Valo-
res y las normas que lo desarrollen, la Sociedad garan-
tizara al accionista que pretenda realizar sus acciones
el reintegro del valor tedrico de éstas, fijado en funcion
de los cambios medios del Ultimo mes de cotizacion a
través de una oferta publica dirigida a todos los accio-
nistas. Si con posterioridad a la exclusion de cotizacion
el valor tedrico de las acciones hubiere variado, la ofer-
ta publica de adquisicion podra realizarse por un precio
distinto, igual al valor tedrico del dia anterior a aquel en
que la oferta se formule.

6. El Ministro de Economia y Hacienda y, con su
habilitacion expresa, la Comision Nacional del Mercado
de Valores dictaran las disposiciones necesarias para el
desarrollo de lo dispuesto en los nimeros anteriores del
presente articulo.

SECCION |V.—Fondos de Inversion Mobiliaria

Art. 34. Constitucion.—1. El Fondo se constituira
mediante escritura publica, otorgada por la Sociedad
Gestora y el Depositario, en la forma y con los requisitos
previstos en el articulo 9.2 y la aportacion efectiva de los
bienes que integren el patrimonio.

2. La escritura debera necesariamente contener:

a) Ladenominacion del Fondo, que debera ir segui-
da, en todo caso, de la expresiéon «Fondo de Inversion
Mobiliaria», o su abreviatura: «FIM».

b) El objeto, circunscrito exclusivamente a las acti-
vidades mencionadas en el articulo 2.° de este Regla-
mento.

c) El patrimonio del Fondo, que en el momento de
su constitucién debera alcanzar al menos 500 millones
de pesetas.

d) El nombre y domicilio de la Sociedad Gestora y
del Depositario, los datos relativos a la inscripcion de la
Sociedad Gestora en el Registro Mercantil y en el Admi-
nistrativo de Sociedades Gestoras, asi como la identifi-
cacion de sus Administradores.

e) El Reglamento de Gestion del Fondo, con las
menciones minimas que se detallen en el articulo
siguiente.

Art. 35. Reglamento de Gestion—1. El Reglamen-
to de Gestion constituye el conjunto de normas que,
ajustadas a la legislacion vigente en cada momento,
regira el Fondo, y debera contener, como minimo, las
siguientes especificaciones:

a) Ladenominacion del Fondo.

b) El nombre y domicilio de la Sociedad Gestora y
del depositario y las normas para la direccién, adminis-
tracion y representacion del Fondo.

c) Requisitos de la sustitucién de la Sociedad Ges-
tora y el depositario.

d) Elplazo de duracién del Fondo, que podra ser ili-
mitado.
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e) Los criterios sobre invesiones y las normas para
la seleccién de valores que hayan de integrar el Fondo.

f) Los planes especiales de inversion ofrecidos a
los participes, con especificacion de sus caracteristicas
en cuanto a aportaciones minimas y su revision, dura-
cion del plan, cuantia de las comisiones a pagar por los
suscriptores de los planes, normas de preaviso para su
cancelacion por el participe, causas de terminacion por
la Sociedad Gestora, garantias que se obtengan de Ins-
tituciones Financieras, normas especiales de informa-
cion y demas circunstancias de los planes.

g) Procedimiento para la emisiéon y reembolso de
las participaciones.

h) Precio inicial de las participaciones al tiempo de
la constitucion del Fondo.

i) Volumen maximo si se considera conveniente
establecerlo, que podra alcanzar el total de participacio-
nes propiedad de un mismo participe.

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

k) Comisiones minimas y maximas inherentes a la
suscripcién y reembolso de participaciones.

/) Descuentos a favor del Fondo a practicar en los
reembolsos.

m) Fijacion de la forma en que haya de calcularse
la comision de la Sociedad Gestora y la remuneracion
por los servicios del depositario.

n) Criterios sobre distribucion de resultados.

A) Formay plazos para el pago efectivo a los parti-
cipes de los beneficios distribuidos.

0) Requisitos y formas para llevar a cabo la modifi-
cacion del contrato y del Reglamento y la conversion del
Fondo en Sociedad.

p) Causas de disolucion del Fondo y normas para
su liquidacion, indicando la forma de distribuir en tal
caso el patrimonio entre los participes del mismo y los
requisitos de publicidad que previamente habran de
cumplirse.

g) Forma o criterios de designacion de los Audito-
res y, en su caso, derechos especiales de informacion
sobre los estados financieros del Fondo y la Sociedad
Gestora que se reconozcan a los participes.

2. Toda modificacion del Reglamento, una vez
autorizada, debera ser publicada en el Boletin Oficial
del Estado y comunicada por la Sociedad Gestora a los
participes en el plazo de los diez dias siguientes a la
notificacién de la autorizaciéon. Cuando la modificacion
afecte a la politica de inversiones, distribucion de resul-
tados, requisitos para la modificacion del contrato o del
Reglamento de Gestidn, sustitucion de la Sociedad
Gestora o del Depositario, conversién del Fondo en
Sociedad, establecimiento o modificacion de las Comi-
siones de Gestion, de Reembolso o de Depésito de
Valores, los participes podran optar, en el plazo de un
mes a partir de la fecha de publicacion en el Boletin Ofi-
cial del Estado, a que se refiere el numero 4, o de la
fecha de remision de las comunicaciones mencionadas
en el mismo numero, si ésta fuera posterior, por el
reembolso de sus participaciones, sin deduccion de
comision de reembolso ni gasto alguno, por el valor
liquidativo, determinado conforme a lo dispuesto en el
articulo 41, que corresponda a la fecha de la inscripcion

de la correspondiente modificiacion en los Registros de la
Comisiéon Nacional del Mercado de Valores. Este mismo
deber de informacién por parte de la Sociedad Gestora y
el derecho de reembolso de los participes regira en caso
de establecimiento o elevacion de la Comision de Reem-
bolso, aunque no suponga modificacion del Reglamento,
si bien en este supuesto el valor liquidativo sera el corres-
pondiente a la fecha de entrada en vigor de la decision
adoptada por la Sociedad Gestora.

3. Si, como sonsecuencia del ejercicio por los par-
ticipes de la facultad prevista en el nimero anterior, fue-
ran solicitados reembolsos por un importe total igual o
superior al 35 por 100 del patrimonio del Fondo, se con-
siderara que ello constituye un hecho relevante a efec-
tos del numero 4 del articulo 10.

Si los reembolsos solicitados alcanzaran un importe
total igual o superior al 50 por 100 del patrimonio del
Fondo, éste podra ser disuelto.

4. La Comision Nacional del Mercado de Valores
exigira, como requisito previo para la inscripcién de toda
modificacién en sus Registros administrativos, la presen-
tacién de la documentacion que acredite el cumplimien-
to de las obligaciones de publicacién y comunicacion, asi
como la posibilidad de que los participes hayan ejercita-
do el derecho de separacion en las especiales condicio-
nes que establece el numero 2 de este articulo.
Respecto a la obligacién de publicacién y comunicacion,
se entendera acreditada por la presentacion del extracto
de publiacion en el Boletin Oficial del Estado y la justifi-
cacion de remision adecuada de las comunicaciones.

Art. 36.  Suscripcion publica de participaciones.—
1. Con la finalidad de integrar el patrimonio necesario
para la constitucion del Fondo, la Sociedad Gestora y el
Depositario, promotores de un Fondo de Inversion,
podran llevar a cabo una oferta publica de las participa-
ciones del mismo, que quedara sometida a las siguien-
te reglas:

a) Laintencién de realizar tal oferta debera incluir-
se en la documentacién general relativa a la autoriza-
cion del Fondo, cumpliendo todos los tramites previstos
en el articulo 9.° del presente Reglamento.

b) La oferta publica, en cuanto emision de valores,
se ajustara a las normas previstas en el titulo Ill de la
Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores,
aplicandose las mismas reglas especiales previstas en
el nimero 1 del articulo 13 de este Reglamento.

2. Los recursos captados mediante la oferta de
futuras participaciones se depositaran en el Depositario
en cuenta especial abierta a nombre de los aportantes y
se materializaran en valores de deuda del Estado o de
las Comunidades Auténomas, o en depositos o cuentas
a plazo o a la vista.

3. Transcurrido un afo desde la autorizacion de la
oferta publica sin que el Fondo se hubiera constituido
por no haberse alcanzado el patrimonio minimo legal,
se procedera a la liquidacion de la cuenta, devolviéndo-
se a los aportantes el importe de sus respectivas apor-
taciones y los incrementos de patrimonio o rendimientos
obtenidos, sin repercutirseles gasto alguno.

4. Esta suscripcion publica y su liquidacion seran
objeto de verificacion por los expertos en la forma esta-
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blecida en este Reglamento. En estos casos se desig-
nara un Auditor por la Comisiéon Nacional del Mercado
de Valores entre los que figuren inscritos en el Registro
Oficial de Auditores de Cuentas.

5. Siempre que se alcance el patrimonio minimo
legal, el Fondo debera ser constituido en el plazo de un
mes, siempre que no hubiera transcurrido un afo segun
lo dispuesto en el numero 3, transmitiéndosele en el
mismo acto la titularidad de los bienes existentes con
las ganancias y rendimientos devengados. Simultanea-
mente se reconoceran a los aportantes participaciones
en el Fondo por el importe equivalente a sus respectivas
aportaciones.

6. En el procedimiento de suscripcion publica de
participaciones, la Sociedad Gestora y el depositario
responderan frente a los participes y terceros en la
forma establecida en la Ley de Sociedades Andnimas.

Art. 37.  Inversion del patrimonio.—1. El activo del
Fondo, que aumentara o disminuira en cualquier
momento por la suscripcion o reembolso de participa-
ciones, estara invertido de la forma siguiente:

a) Un porcentaje promedio mensual de saldos dia-
rios del activo del Fondo no inferior al 80 por 100 debe-
ra ser invertido en valores de los indicados en el
articulo 17.

b) Elrestode los recursos podrd invertirse, ademas
de en los valores a los que se refiere la letra anterior, en
los valores que gocen de especial liquidez segun lo pre-
visto en el articulo 49 de este Reglamento.

2. La Sociedad Gestora dispondra de un plazo de
tres meses para efectuar la inversion de las aportacio-
nes dinerarias obtenidas con motivo de la constitucién
del Fondo.

Art. 38. Depdsito de valores mobiliarios y activos
financieros.—Los valores mobiliarios, activos financie-
ros y efectivo integrados en el Fondo estaran bajo la
custodia del Depositario. El efectivo, en todo caso,
habra de estar en cuenta abierta en Entidad de Depo6-
sito.

Art. 39. Operaciones.—Se aplicaran a los Fondos
de Inversion las normas generales sobre operativa esta-
blecida para Sociedades de Inversién en el articulo 28
de este Reglamento.

Art. 40.  Administracion.—La direccién y administra-
cién de los Fondos de Inversion Mobiliaria se regira por
lo dispuesto en Reglamento de Gestion de cada Fondo,
debiendo recaer necesariamente en una Sociedad Ges-
tora de Instituciones de Inversion Colectiva de las regu-
ladas en este Reglamento, que no podra hacerse
sustituir en sus funciones mediante contrato de gestién
con terceros.

En ninglin caso podran impugnarse por defecto de
facultades de administracién y disposicion los actos y
contratos realizados por la Sociedad Gestora con terce-
ros en el ejercicio de las atribuciones que les corres-
pondan, conforme al articulo 2.° de este Reglamento.

Art. 41. Las participaciones.—1. El patrimonio del
Fondo estara dividido en participaciones de iguales

caracteristicas, sin valor nominal, que confieren a sus
titulares un derecho de propiedad sobre aquél, ajustado
a los términos que lo regulan legal y contractualmente.

2. El valor de la participacion sera el resultado de
dividir el patrimonio del Fondo, evaluado de acuerdo
con las normas sefnaladas en el articulo 43, por el
numero de participaciones en circulacion.

3. El numero de participaciones no sera limitado y
su suscripcion o reembolso dependeran de la demanda
o de la oferta que de las mismas se haga.

4. La transmision de las participaciones, la consti-
tucion de derechos limitados u otra clase de gravame-
nes y el ejercicio de los derechos inherentes a las
mismas se regira por lo dispuesto con caracter general
para los valores negociables. En el caso de que dichas
participaciones se encuentren representadas por medio
de anotaciones en cuenta, les sera de plena aplicacion
lo sefialado por los articulos 5.2 a 12 de la Ley del Mer-
cado de Valores.

5. La suscripcién de participaciones implicara la
aceptacion por el participe del Reglamento por el que se
rige el Fondo.

Art. 42.  Suscripciones y reembolso.—1. La Socie-
dad Gestora estara obligada a emitir y reembolsar parti-
cipaciones en el Fondo desde el mismo momento en
que se solicite por los interesados, con los requisitos
previstos en este articulo.

2. El precio de las participaciones, a los efectos de
las suscripciones y reembolsos que se soliciten, sera el
valor diariamente fijado, conforme a lo previsto en el
apartado 2 del articulo anterior, por la Sociedad Gesto-
ra, modificado, en su caso, por los descuentos a favor
del Fondo o de la Sociedad Gestora que el Reglamento
del Fondo determine.

3. A efectos de fijar dicho precio, el patrimonio del
Fondo podra valorarse a los cambios bursatiles o equi-
valentes correspondientes al dia habil anterior al de la
solicitud, al mismo dia o al siguiente, segun establezca
el Reglamento del Fondo.

4. En el supuesto de reinversiones pactadas con
caracter automatico, el precio aplicable sera el corres-
pondiente a la fecha del devengo del beneficio recono-
cido al participe.

5. Entodo caso, el valor que se sefiale para la sus-
cripcién sera el mismo que regira para los reembolsos
solicitados al mismo tiempo.

6. En los planes especiales de inversién ofrecidos
a los participes se podra determinar el precio para la
suscripcion de participaciones con cargo a las cuotas
del plan, en funcién de un dia fijo comprendido en el
periodo de pago de aquéllas.

7. Elpago del reembolso se hara por el Depositario
en el plazo maximo de tres dias habiles desde la pre-
sentacion de la solicitud a la Sociedad Gestora.

8. Como excepcion a lo dispuesto en el apartado
anterior, los Reglamentos de Gestion de los Fondos
podran establecer que los reembolsos por cifras supe-
rior a los 50 millones de pesetas o cualquier otras supe-
rior exigiran para su plena efectividad el preaviso a la
Sociedad Gestora con diez dias de antelacion a la fecha
de presentacion de la solicitud de reembolso. Asimismo,
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cuando la suma total de lo reembolsado a un mismo
participe, dentro de un periodo de diez dias, sea igual o
superior a 50 millones de pesetas, podra la Sociedad
Gestora exigir el requisito del preaviso para las nuevas
peticiones de reembolso que, cualquiera que sea su
cuantia, le formule el mismo participe dentro de los diez
dias siguientes al reembolso Ultimamente efectuado.

9. Cuando la contratacién de valores cotizados
hubiese sido suspendida y dichos valores y otros simila-
res, aun no cotizados, emitidos por la misma Sociedad
formen parte del Fondo, el reembolso y suscripcién de
la participacion se realizara al precio determinado con-
forme a los apartados anteriores de este articulo, siem-
pre que la valoracion de los valores citados no exceda
del 5 por 100 del valor del patrimonio y asi se haya pre-
visto en el Reglamento del Fondo.

En cualquier otro caso, la suscripcion y reembolso
de participaciones se hara en efectivo por la parte del
precio de la participacion que no corresponda a los
valores citados en el parrafo precedente, haciéndose
efectiva la diferencia cuando se reanude la contrata-
cion y habida cuenta de la cotizacién el primer dia en
que se produzca. En la suscripcién el participe, y en el
reembolso la Sociedad Gestora, haran constar que se
comprometen a hacer efectivas las diferencias calcula-
das en la forma expresada, debiendo la Sociedad Ges-
tora proceder a la compensacion de diferencias caso de
que el participe solicitase el reembolso de las participa-
ciones antes de superarse las circunstancias que dieron
lugar a su débito.

10. En casos excepcionales, la Comision Nacional
del Mercado de Valores podra autorizar, a solicitud
motivada de la Sociedad Gestora, y cuando asi esté
previsto en el Reglamento de Gestion, que el reembolso
de participaciones se haga en valores que formen parte
integrante del Fondo. La Comisién Nacional del Merca-
do de Valores fijara en tales supuestos las condiciones
y plazos en los que podra hacerse uso de dicha facultad
excepcional.

Art. 43.  Valoracion del patrimonio.—1. El valor del
patrimonio de los Fondos sera el resultante de deducir
las cuentas acreedoras de la suma de todos sus acti-
vos, valorados con sujecion a las normas contenidas en
el presente Reglamento y en las disposiciones que lo
desarrollan.

2. Los valores admitidos a negociacion en Bolsa de
Valores se valoraran a los cambios del ultimo dia bursa-
til anterior a aquel al que se refiere la valoracion. No
obstante, al solo efecto de determinar el precio de las
participaciones, podran valorarse al del mismo dia o
siguiente bursatil o equivalente, si asi esta previsto en el
Reglamento de Gestion del Fondo.

Art. 44. Distribucion de resultados.—1. Los resulta-
dos seran la consecuencia de deducir de la totalidad de
los rendimientos obtenidos por el Fondo la comision de
la Sociedad Gestora y los demas gastos previstos en el
Reglamento de cada Fondo, en especial los de audito-
ria y custodia.

2. A efectos de determinacion del valor o precio de
coste de los activos enajenados podran utilizarse los
sistemas de coste medio ponderado o de identificacion
de partidas, de acuerdo con lo dispuesto en el Regla-

mento del Fondo, manteniéndose el sistema elegido a
lo largo de, por lo menos, tres ejercicios completos.

3. El Reglamento del Fondo establecera los perio-
dos de determinacion de sus resultados, asi como la
forma de su distribucion.

4. En ningln caso podran distribuirse los incremen-
tos de patrimonio no realizados. No son incrementos de
patrimonio los rendimientos de capital devengados por
los valores mobiliarios y activos financieros que formen
parte del patrimonio. A estos efectos no constituye dis-
tribucion de resultados la entrega de participaciones en
el Fondo liberadas con cargo a dichos incrementos.

Art. 45. Comisiones.—1. Las Sociedades Gestoras
podran percibir de los Fondos una comisién de gestion
como remuneracion de sus servicios. Los limites maxi-
mos de dicha comision se fijaran en el Reglamento de
Gestion del Fondo en funcién de su patrimonio, de sus
rendimientos, o de ambas variables.

2. La comisién se aplicara con caracter general a
todos los participes, salvo lo previsto en el articu-
lo 35.1.f), de este Reglamento, y su cuantia incial y
sucesivas modificaciones deberan hacerse publicas
en la forma prevista en el articulo 10.1.¢).

3. No podran percibirse comisiones de gestion que
superen los limites siguientes:

a) Cuando la comision se calcule Unicamente en fun-
cion del patrimonio del Fondo, el 2,5 por 100 de éste.

b) Cuando se calcule Unicamente en funcion de los
resultados, el 20 por 100 de los mismos.

c¢) Cuando se utilicen ambas variables, el 1,5 por
100 del patrimonio y el 10 por 100 de los resultados.

Se autoriza al Ministro de Economia y Hacienda a
variar los porcentajes anteriores hasta un maximo del
25 por 100 de los respectivos limites.

4. Las comisiones de suscripcién y reembolso no
podran ser superiores al 5 por 100 del precio de las par-
ticipaciones.

5. La comisién del Depositario no podra exceder
del 4 por 100 anual del valor nominal del patrimonio cus-
todiado. Excepcionalmente, y previa autorizacion de la
Comision Nacional del Mercado de Valores, dicha comi-
sién podra ser superior tratdndose de Depositarios que
hayan de cumplir integramente sus funciones con el
extranjero. Con independencia de esta comision, los
Depositarios podran percibir de los Fondos comisiones
de realizacion de operaciones de compra o venta, cobro
de cupones u otras actividades similares, siempre que
sean conformes con las normas generales reguladoras
de las correspondientes tarifas.

Art. 46. Cuentas anuales.—1. Las Sociedades Ges-
toras de Fondos de Inversiéon deberan formular, dentro
de los tres primeros meses de cada ejercicio econémi-
co, el Balance, la Cuenta de Resultados y la Memoria
Explicativa referidos al ejercicio anterior del Fondo
administrado.

2. Los documentos mencionados en el apartado
anterior deberan ser auditados de acuerdo con lo pre-
visto en el articulo 60 y siguientes de este Reglamento.

185




3. Dentro de los cuatro primeros meses de cada
ejercicio, las Sociedades Gestoras presentaran a la
Comision Nacional del Mercado de Valores los citados
documentos contables, junto con el informe de auditoria.

4. El ejercicio econémico para las Sociedades
Gestoras y para los Fondos de Inversion sera el afo
natural.

5. El Ministro de Economia y Hacienda y, con su
habilitacién expresa, la Comisién Nacional del Mercado
de Valores, dictaran las disposiciones necesarias para
el desarrollo de los preceptos contenidos en los articu-
los 43, 44 y en el presente.

Art. 47.  Disolucion y liquidacion—1. Seran causas
de disolucién del Fondo el cumplimiento del término
sefnalado en el contrato de constitucién, el acuerdo de la
Sociedad Gestora y el Depositario cuando el Fondo fue
constituido por tiempo indefinido, el cumplimiento de
los supuestos previstos en este Reglamento, y las
demas causas que se establezcan en su Reglamento
de Gestion.

2. Unavezdisuelto el Fondo se abrira el periodo de
liquidacion, quedando suspendido el derecho de reem-
bolso. La Sociedad Gestora, con el concurso del Depo-
sitario, actuara de liquidador, procediendo con la mayor
diligencia y en el mas breve plazo posible a enajenar los
valores y activos del Fondo y a satisfacer y percibir los
créditos. Una vez realizadas estas operaciones, elabo-
raran los correspondientes estados financieros y deter-
minaran la cuota que corresponda a cada participe.

Dichos estados deberan ser verificados en la forma
prevista en este Reglamento. El Balance y Cuenta de
Resultados deberan ser publicados en el Boletin Oficial
del Estado y en uno de los periédicos de mayor circula-
cién del domicilio de la Sociedad Gestora.

Transcurrido el plazo de un mes a partir de la fecha
de su publicacién sin que hubiera habido reclamaciones
se procedera al reparto del patrimonio entre los partici-
pes. Las cuotas no reclamadas en el plazo de tres
meses se consignaran en depdsito en el Banco de Espa-
fa o en la Caja General de Depésitos, quedando a dis-
posicion de sus legitimos duefos.

Si hubiera reclamaciones se estara a lo que dispon-
ga el Juez o Tribunal competente, pudiéndose realizar
entregas a los participes en concepto de liquidacién
provisional.

Una vez efectuado el reparto total del patrimonio,
la Sociedad Gestora y el Depositario solicitaran la
cancelacion de los asientos referentes al Fondo en el
Registro Mercantil y en el Registro administrativo que
corresponda.

SECCION V.—Fondos de Inversion en Activos
del Mercado Monetario

Art. 48. Legislacién aplicable y denominacién
exclusiva—1. Los Fondos de Inversion en Activos del
Mercado Monetario se regiran por las disposiciones
establecidas en esta seccion y, en su defecto, por las
mismas normas que los Fondos de Inversion Mobi-
liaria.

2. Sudenominacion deberd ir seguida de la expre-
sién «Fondo de Inversion en Activos del Mercado Mone-
tario», o su abreviatura: «FIAMM».

Art. 49. Inversion del patrimonio.—1. Un porcentaje
promedio mensual de saldos diarios del activo del
Fondo no inferior al 90 por 100 debera estar invertido en
valores de renta fija admitidos a negociacion en un mer-
cado secundario oficial o, en los términos que autorice
la Comision Nacional del Mercado de Valores, en otros
valores de los mencionados en el articulo 17, que, por
su vencimiento a corto plazo o por las garantias de su
realizacion, gocen de elevada liquidez.

2. No podran formar parte del patrimonio de estos
Fondos, acciones, obligaciones convertibles o que otor-
guen derecho a participar en ampliaciones de capital ni
activos con plazos remanentes de amortizacion o reem-
bolso superiores a los que resulten del fijado de acuer-
do con lo previsto en el numero 1 de este articulo.

3. Los Fondos a los que se refiere este articulo no
podran invertir mas del 40 por 100 de su activo en valo-
res de renta fija que no gocen de elevada liquidez.

4. El Ministro de Economia y Hacienda o, con su
habilitacion expresa, la Comisién Nacional del Mercado
de Valores, estableceran con caracter general los crite-
rios para determinar cuando deba entenderse que un
valor goza de elevada liquidez.

Asimismo, el Ministro de Economia y Hacienda podra
modificar el porcentaje sefialado en el numero ante-
rior.

Art. 50. Participaciones.—1. La Sociedad Gestora
estara obligada a reembolsar las participaciones desde
el mismo momento en que se solicite por sus titulares,
con las salvedades previstas en el apartado 3 de este
articulo.

2. Elpago del reembolso por el Depositario se hara,
como maximo, el dia habil siguiente a la presentacién de
la solicitud.

3. Como excepcion a lo dispuesto en el apartado
anterior, el Reglamento del Fondo podra establecer que
los reembolsos por cifra superior a 1.000 millones de
pesetas o cualquier otra superior exigiran para su plena
efectividad el preaviso a la Sociedad Gestora con cinco
dias de antelacion a la fecha de presentacion de la soli-
citud de reembolso.

Art. 51.  Valoracion del patrimonio e imputacion de
resultados.—1. El valor del partrimonio del Fondo sera
el resultado de deducir de la suma de sus activos las
cuentas acreedoras.

2. La valoracioén de los valores admitidos a cotiza-
cion oficial se realizara de acuerdo con lo establecido en
el articulo 43 de este Reglamento. Los demas activos
financieros que formen parte del patrimonio se valora-
ran, habida cuenta del plazo de amortizacién y de sus
caracteristicas intrinsecas, utilizando los criterios de
valor de amortizacion y precio de mercado en la forma
que determine el Ministro de Economia y Hacienda vy,
con su habilitacion expresa, la Comisién Nacional del
Mercado de Valores.
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3. Diariamente la Sociedad Gestora determinara el
valor del patrimonio del Fondo y sus participaciones. La
comision de gestion, los impuestos que graven los
beneficios, incluidos los que recaigan sobre las plusva-
lias no realizadas de los activos en cartera y los gastos
a cargo del Fondo se periodificaran diariamente.

4. El Ministro de Economia y Hacienda y, con su
habilitacion expresa, la Comision Nacional del Mercado
de Valores, dictaran las disposiciones necesarias para
el desarrollo de los preceptos contenidos en los nime-
ros anteriores del presente articulo.

Art. 52.  Comisiones.—1. La comision de gestion no
podréa superar los limites siguientes:

a) Cuando la comision se calcule unicamente en
funcion del patrimonio del Fondo, el 1,5 por 100 de éste.

b) Cuando se calcule Unicamente en funcién de los
resultados, el 15 por 100 de éstos.

¢) Cuando se utilicen ambas variables, el 1 por 100
del patrimonio y el 5 por 100 de los resultados.

Se autoriza al Ministerio de Economia y Hacienda a
variar los porcentajes anteriores hasta un maximo del
25 por 100 de los respectivos limites.

2. Las comisiones de suscripcién y reembolso no
podran exceder del 1 por 100 del precio de las partici-
paciones.

3. La retribucién del Depositario se pactara libre-
mente, pero no podré ser superior al 1,5 por 100 anual
del patrimonio custodiado. Con independencia de esta
comision, los Depositarios podran percibir de los Fon-
dos comisiones de realizacion de operaciones de compra
o0 venta, cobro de cupones y otras actividades similares,
siempre que sean conformes con las normas reguladores
de las correspondientes tarifas.

CAPITULO 1lI

Sociedades Gestoras y Depositarios
de Instituciones de Inversion Colectiva

Art. 53. Sociedades Gestoras de Instituciones de
Inversién Colectiva—1. Las Sociedad Gestora de Insti-
tuciones de Inversion Colectiva deberan reunir los siguien-
tes requisitos:

a) Forma de inscripcion: Podran actuar como
Sociedades Gestoras de Instituciones de Inversion
Colectiva las Sociedades Andnimas cuyo capital social
se encuentre representado por acciones nominativas y
que, cumpliendo los requisitos sefalados en los parra-
fos siguientes, figuren dedidamente inscritas en el
correspondiente Registro de la Comisién Nacional del
Mercado de Valores.

b) Denominacién exclusiva: A continuacion de su
denominacién debera constar la indicaciéon «Sociedad
Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva», o su
abreviatura: «SGIIC».

c¢) Objeto social: Tendran como objeto social exclu-
sivo la administracién y representacion de Instituciones
de Inversion Colectiva, siendo indelegable la adopcion

de las decisiones de inversién o desinversion, sin per-
juicio de lo sefalado en el numero 2.

Sera objeto de cancelacion la inscripcion en el Regis-
tro de la Comision Nacional del Mercado de Valores de
aquellas Sociedades Gestoras que no asuman la admi-
nistracién de una Institucién de Inversién Colectiva en el
plazo del afio siguiente a dicha inscripcion.

d) Recursos propios y complementarios: Dispon-
dran en el momento de inscripcion en el Registro de la
Comision Nacional del Mercado de Valores de un capi-
tal social minimo de 50 millones de pesetas, integra-
mente desembolsado. Estos recursos propios, en tanto
no superen la cifra minima establecida en el parrafo
anterior, deberan estar invertidos, al menos en un 60
por 100, en valores de Deuda del Estado o de las
Comunidades Autonomas, o en valores admitidos a
negociacion en una Bolsa de Valores. EI 40 por 100 res-
tante podra estar invertido en cualquier activo adecuado
al cumplimiento del fin social, excepto participaciones
de las instituciones gestionadas.

Los recursos propios deberan incrementarse en una
proporcion del 5 por 1.000 del valor efectivo del patri-
monio de las Instituciones de Inversion Colectiva que
administren, en tanto éste no exceda de 10.000 millo-
nes de pesetas, y del 3 por 1.000 en lo que exceda de la
cuantia sanalada. A estos efectos, se consideraran
recursos propios de la Sociedad el 40 por 100 de sus
beneficios estimados, determinados de acuerdo con lo
sefalado por la Comisién Nacional del Mercado de
Valores.

e) Administracion de la Sociedad: Entre sus 6rga-
nos del gobierno debera figurar un Consejo de Adminis-
tracion.

f)  Financiacién ajena: En ningn caso podran emi-
tir obligaciones, pagarés, efectos o titulos analogos, ni
dar en garantia o pignorar los activos en que se mate-
rialicen los recursos propios minimos a los que se refie-
re el parrafo d) anterior.

Solo podran acudir al crédito para financiar los acti-
vos de libre disposicién, y con limite maximo del 20 por
100 de sus recursos propios.

2. Previa autorizacion de la Comisiéon Nacional del
Mercado de Valores, podra contratarse por las Socieda-
des Gestoras de Instituciones de Inversion Colectiva la
realizacién de funciones puramente administrativas y de
gestion de activos extranjeros por Entidades que tengan
el domicilio y la sede efectiva de administracion fuera
del territorio nacional.

La solicitud deberé ser presentada por la Sociedad
Gestora inscrita en el Registro administrativo, que sera
subsidiariamente responsable ante los participes o los
accionistas de los perjuicios que se pudieran derivar de
la actuacion de la Entidad gestora extranjera, salvo que
ésta hubiera sido impuesta por la Sociedad de Inversion
Mobiliaria de cuya gestion se trate, lo que debera acre-
ditarse.

En el procedimiento de autorizacién se aplicara lo
previsto en el articulo 9.2 de este Reglamento, debien-
do comprobarse que la Entidad extranjera ofrece unas
garantias similares a las ofrecidas por las Sociedades
Gestoras reguladas en el nimero 1 de este articulo.
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Los contratos a los que se refiere este nimero debe-
ran garantizar la continuidad en la administracion de los
activos extranjeros, de modo que aquellos no queden
resueltos por la mera sustitucion de la Sociedad Gesto-
ra espafola, salvo que al acordar dicha sustitucién se
decida también el de la Entidad extranjera.

Art. 54.  Funciones de las Sociedades Gestoras de
Fondos de Inversion.—Las Sociedades Gestoras de
Fondos de Inversién tendran como funciones:

a) Redactar el Reglamento de Gestion del Fondo y
otorgar con el Depositario, tanto la correspondiente
escritura publica de constitucién del Fondo como, en su
dia, las de modificacion o liquidacién del mismo.

b) Ejercer todos los derechos inherentes a los valo-
res integrados en el Fondo, en exclusivo beneficio de
los participes.

c¢) Llevar la contabilidad del Fondo, con la debida
separacion de la Sociedad Gestora, y efectuar la rendi-
cién de cuentas en la forma prevista en el presente
Reglamento.

En aquellos casos en los que las participaciones
estén representadas por medio de anotaciones en
cuenta, la Sociedad Gestora debera otorgar, junto al
Depositario, la escritura publica a que se refiere el
articulo 6.2 de la Ley del Mercado de Valores.

d) Determinar el valor de las participaciones en la
formay a los efectos previstos en este Reglamento.

e) Emitir, en union del Depositario, los certificados
de participacion en el Fondo y demas documentos pre-
vistos en este Reglamento.

f)  Efectuar el reembolso de las participaciones,
sefalando al Depositario su valor de acuerdo con las
normas establecidas al efecto.

g) Acordar, si procede, la distribucion de los resul-
tados del ejercicio de acuerdo con las normas aplica-
bles.

h) Seleccionar los valores que deban integrar el
Fondo, de acuerdo con lo previsto en su Reglamento, y
ordenar al Depositario la pertinente compra y venta de
valores.

Art. 55.  Depositarios de Instituciones de Inversion
Colectiva.—1. Podran ser Depositarios los Bancos,
Cajas de Ahorro, incluida la Confederacion Espariola de
Cajas de Ahorro, la Caja Postal, las Sociedades y Agen-
cias de Valores y las Cooperativas de Crédito. En todo
caso, la tesoreria debera estar depositada en una Enti-
dad de Deposito.

2. Ninguna Entidad podra ser Depositaria de Fon-
dos de Inversién gestionados por una Sociedad perte-
neciente al mismo Grupo, ni de Sociedades de Inversién
Mobiliaria de Capital Variable en las que se dé la misma
circunstancia, salvo cuando se cumplan las siguientes
normas de separacion:

a) Inexistencia de Consejeros o Administradores
comunes.

b) Direccion efectiva de la Sociedad Gestora por
personas independientes del Depositario.

¢) Que en la Cartera de la Institucion no haya valo-
res emitidos por el Depositario que superen el 1 por 100
del activo de la Institucion.

d) Que la Sociedad Gestora y el Depositario tengan
domicilios diferentes y separacion fisica de sus centros
de actividad.

3. Sin perjuicio del cumplimiento de los requisitos a
que se refiere el numero anterior, cuando el Depositario
pertenezca al mismo grupo que la Sociedad Gestora del
Fondo de Inversion o que las Sociedades de Inversion
Mobiliaria de Capital Variable respecto a las que realice
aquella funcion, se aplicaran las siguientes reglas:

a) La Sociedad Gestora o, en su caso, la Sociedad
de Inversién Mobiliaria de Capital Variable y el Deposi-
tario deberan arbitrar un conjunto de medidas que
garanticen que la informacion derivada de sus respecti-
vas actividades no se encuentra al alcance, directa o
indirectamente, del personal de la otra Entidad. Ambas
Entidades deberan aportar, junto a la solicitud a la que
se refiere el articulo 9.1 de este Reglamento, la docu-
mentacion que asegure el desarrollo de sus funciones
de forma auténoma y la prevencién de conflictos de
intereses entre los del grupo de Entidades al que perte-
necen y los de los participes del Fondo administrado.

b) La Sociedad Gestora o la Sociedad de Inversion
Mobiliaria de Capital Variable deberan manifestar, en
los documentos de informacion sefialados por el articu-
lo 10 de este Reglamento, el tipo exacto de relacion que
les vincule al Depositario, tomando como referencia, en
su caso, la enumeracion de circunstancias contenidas
en el parrafo segundo del articulo 4.2 de la Ley 24/1988,
del Mercado de Valores.

¢) La Sociedad Gestora o la Sociedad de Inversion
Mobiliaria de Capital Variable deberan hacer referencia
en el Informe trimestral y en la Memoria anual a las ope-
raciones de adquisicién o venta de valores en las que el
depositario sea vendedor o comprador, respectivamente.

4. El Depositario sera responsable de la custodia
de los valores, sin que esta responsabilidad se vea
afectada por el hecho de que confie a un tercero la
administracion de parte o de la totalidad de los valores
cuya custodia tenga encomendada.

5. Ninguna de las Entidades sefialadas en el nime-
ro 1 de este articulo podra utilizar la denominacion de
Depositario de Instituciones de Inversion Colectiva méas
que en relacion con las funciones de depositario res-
pecto de éstas.

6. Cada Instituciéon de Inversion Colectiva tendra
un solo Depositario, sin perjuicio de la existencia de
diferentes depésitos de valores o efectivo. Ninguna
Entidad podra ser simultaneamente Sociedad Gestora y
Depositario de una misma Institucion de Inversién
Colectiva.

7. El Ministerio de Economia y Hacienda, o con su
habilitacién expresa la Comisiéon Nacional del Mercado
de Valores, quedan facultados para determinar las con-
diciones en que deba realizarse el depédsito de valores
extranjeros.

Art. 56. Funciones de los Depositarios de las
Sociedades de Inversion Mobiliaria de Capital Variable
y de los Fondos de Inversion.—Los Depositarios de
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Sociedades de Inversion Mobiliaria de Capital Variable
y de Fondos de Inversion desarrollaran las siguientes
funciones:

a) Redactar el Reglamento de Gestién de los Fon-
dos de Inversion y otorgar la escritura publica de consti-
tucion, asi como las escrituras de modificaciéon o
liquidacién. Ambas funciones deberan ser desarrolladas
de manera conjunta con la Sociedad Gestora.

b) Asumir ante los participes o accionistas la fun-
cién de vigilancia y supervision de la gestion realizada
por las Sociedades Gestoras de los Fonsdos de Inver-
sién o por los Administradores de las Sociedades de
Inversién Mobiliaria de Capital Variable. En el desarrollo
de esta funcién, los Depositarios estaran obligados a
comunicar a la Comision Nacional del Mercado de Valo-
res cualquier anomalia que detecten en la gestion.

c) Emitir, en union de la Sociedad Gestora, los cer-
tificados de las participaciones en los Fondos de Inver-
sién que estén representados a través de dichos titulos.
Asimismo, podran solicitar a las entidades encargadas
de los registros contables, por cuenta y en nombre de
los participes, la expedicién de los certificados a los que
alude el articulo 12 de la Ley 24/1988, del Mercado de
Valores, cuando se trate de participaciones representa-
das mediante anotaciones en cuenta.

d) Cumplimentar las suscripciones de participacio-
nes, cobrando el importe correspondiente, cuyo neto abo-
naran en la cuenta de los Fondos. La comisién prevista
para estos casos para la Sociedad Gestora la abonara en
la cuenta de la misma, abierta en el propio Depositario.

e) Satisfacer por cuenta de los fondos los reembol-
sos de participaciones ordenadas por la Sociedad Ges-
tora, cuyo importe neto adeudara en la cuenta del
Fondo. La comisién descontada la acreditara a la Socie-
dad Gestora en la cuenta que tenga en el propio Depo-
sitario.

f) Pagar los dividendos de las acciones y los bene-
ficios de las participaciones en circulacién, asi como
cumplimentar las 6rdenes de reinversion recibidas.

g) Cumplimentar, por cuenta de las Instituciones,
las operaciones de compra y venta de valores, y cobrar
los intereses y dividendos devengados por los mismos.

h) Recibir los valores de las Instituciones y consti-
tuirlos en depdsito, garantizando su custodia y expidien-
do los resguardos justificativos.

i) Recibir y custodiar los activos liquidos de las Ins-
tituciones.

Art. 57.  Sustitucion de Sociedades Gestoras y
Depositarios.—1. La Sociedad Gestora o el Deposita-
rio podran solicitar su sustitucion cuando asi lo estimen
pertinente, mediante escrito conjunto presentado a la
Comisién Nacional del Mercado de Valores. A tal escrito
se acompanara el de la nueva Sociedad Gestora o el
nuevo Depositario, segin proceda, en el que el sustituto
se declare dispuesto a aceptar tal funcién, e interese
la correspondiente autorizacién o inscripcion, segun
corresponda. En ningln caso podran la Sociedad Gesto-
ray el Depositario renunciar al ejercicio de sus respecti-
vas funciones, mientras no se hayan cumplido todos los

requisitos y tramites para la designacion de sus susti-
tutos.

2. El procedimiento concursal de la Sociedad
Gestora o del Depositario no producira de derecho la
disolucion de la Institucién de Inversion Colectiva admi-
nistrada o custodiada, pero la Entidad afectada cesara
en la gestiéon o custodia de la Institucion.

3. En caso de cesacion por cualquier causa de la
Sociedad Gestora, la gestion de la Institucién quedara
encargada en forma automatica y provisional al Deposi-
tario, a quien competera el ejercicio de todas las funcio-
nes propias de aquélla. Si en el plazo de un afo no
surgiera una nueva Sociedad inscrita en el Registro
administrativo y dispuesta a encargarse de la gestion, el
Fondo quedara disuelto, abriendose el periodo de liqui-
dacion. Si quien cesara en su funciones fuera el Depo-
sitario, los activos del Fondo se depositaran en el Banco
de Espanfa, y, en el caso de no surgir un nuevo Deposi-
tario en el plazo de un afo, el Fondo quedara asimismo
disuelto, abriéndose el periodo de liquidacion. La liqui-
dacion se realizara por la Sociedad Gestora o el Depo-
sitario segun el caso, en la forma prevista en el
articulo 47 de este Reglamento.

4. La sustitucion de la Sociedad Gestora o del
Depositario de Fondos de Inversién Mobiliaria, asi como
los cambios que se produzcan en el control de la prime-
ra, conferiran a los participes un derecho al reembolso
de sus participaciones en los términos establecidos en
el articulo 35 de este Reglamento.

5. A los efectos del nimero precedente, se consi-
derara que existe un cambio en el control de la Sociedad
Gestora de un Fondo de Inversién Mobiliaria cuando se
acumule sobre una persona fisica o juridica distinta a la
que lo ostentara con anterioridad, el poder de decision
sobre dicha Sociedad.

6. La sustitucion y el cambio en el control a los que
se refieren los nimeros precedentes deberan ser publi-
cados mediante un anuncio en el Boletin Oficial del
Estado y en dos diarios de difusién nacional.

Art. 58. Obligaciones y responsabilidades.—1. Las
Sociedades Gestoras y los Depositarios actuaran en
interés de los participes en las inversiones y patrimo-
nios que administren y custodien.

2. Las Sociedades Gestoras y los Depositarios
seran responsables frente a los participes de todos los
perjuicios que les causaran por incumplimiento de sus
respectivas obligaciones. La Sociedad Gestora y el
Depositario estaran obligados a exigirse esta responsa-
bilidad en nombre de los participes.

3. Caso de que sea el Depositario responsable de
los perijuicios, la responsabilidad podra ser reclamada
por los participes, bien de forma directa, bien indirecta-
mente a través de la Sociedad Gestora. No obstante,
ésta no estara obligada a hacer tal reclamacion sino
cuando lo soliciten socios o participes que representen,
al menos, el 10 por 100 del capital o del patrimonio, res-
pectivamente.

4. Sera de aplicacion a los socios de las Socieda-
des Gestoras de Instituciones de Inversién Colectiva el
régimen de informacion sobre participaciones significati-
vas en los mismos términos previstos para los socios de
las Sociedades de Inversion Mobiliaria de Capital Fijo en
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los articulos 5.° y 6.° de este Reglamento, con las siguien-
tes peculiaridades:

a) Los porcentajes significativos seran el 20 por
100 y todos sus multiplos hasta el 100 por 100.

b) No sera de aplicacién lo previsto en el primer
parrafo del nimero 3 del articulo 6.°

CAPITULO IV

Otras Instituciones de Inversion Colectiva
de caracter financiero

Art. 59. Legislacion aplicable.—1. Se consideraran
Instituciones de Inversion Colectiva de caracter finan-
ciero no tipificadas en la Ley aquellas que, reuniendo las
caracteristicas establecidas en el articulo 1.1 de este
Reglamento, tengan como actividad principal la gestion
e inversion de cualquier clase de activos financieros.

2. A estas Instituciones les sera de aplicacion lo
dispuesto en los capitulos | y V de la Ley 46/1984, asi
como en los articulos 10 y 11 de la misma, extendién-
dose a todos sus activos la obligacién de depdsito esta-
blecida en el nimero 3 de dicho articulo 11. Asimismo,
quedaran sujetas a las correspondientes normas de
desarrollo contenidas en este Reglamento y en sus dis-
posiciones complementarias.

3. El Ministro de Economia y Hacienda podra esta-
blecer la normativa de desarrollo relativa a este tipo de
instituciones. Dicha normativa deberé estar inspirada en
los principios de proteccion de los inversores y analogia
con el régimen de las Instituciones de Inversién Colecti-
va de cardcter financiero legalmente tipificadas.

CAPITULO V
Auditoria e inspeccion

Art. 60.  Verificacion contable.—La revision y verifi-
cacion de los documentos contables de las Instituciones
de Inversion Colectiva se realizara de acuerdo con lo
previsto en la Ley 19/1988, de 12 de julio, de Auditoria
de Cuentas, y en las disposiciones que la desarrollen.

Art. 61. Auditorias de las Instituciones de Inversion
Colectiva.—La auditoria de cuentas de las Instituciones
de Inversion Colectiva se extendera a los documentos
contables propios de esta clase de Instituciones, de
acuerdo con lo previsto en la normativa especifica de
las mismas y, en su caso, en la Ley de Sociedades Ané-
nimas.

Art. 62. Designacion de los expertos.—Los Audito-
res de cuentas seran designados por las Juntas Genera-
les de las Sociedades de Inversion Mobiliaria o por las
Sociedades Gestoras de los Fondos de Inversion. La
designacién habra de realizarse en el primer semestre
del primer ejercicio econdmico que haya de ser examina-
do, recaera en alguna de las personas o Entidades a que
se refiere el articulo 6 de la Ley de Auditoria de Cuentas,
y seréa notificada a la Comision Nacional del Mercado de
Valores, a la que también se le notificara cualquier modi-
ficacion en la designacion de los Auditores.

En todo lo no previsto en este Reglamento se esta-
ra a la normativa especifica sobre auditoria de cuen-
tas.

Art. 63.  Inspeccion.—Corresponde a la Comision
Nacional del Mercado de Valores la inspeccién de las
Instituciones y Sociedades reguladas en el presente
Reglamento.

CAPITULO VI

Régimen sancionador y medidas de intervencion
y de sustitucion

Art. 64. Clasificacion de infracciones.—Las infrac-
ciones se clasifican, de acuerdo con su respectiva tras-
cendencia, en tres categorias: leves, graves y muy
graves. La reincidencia de una misma infraccion, san-
cionada por resolucion firme, dentro de un periodo de
tres ejercicios, determinara que se califique con arreglo
a la categoria inmediata superior. No obstante, en las
infracciones leves sélo se entendera que hay reinciden-
cia cuando la misma infraccion se cometa tres veces
de un mismo ejercicio, o seis veces dentro del periodo
de tres ejercicios.

Art. 65. Infracciones leves.—Son infracciones
leves los hechos que impliquen meros retrasos en el
cumplimiento de obligaciones de caracter formal o
incumplimientos de escasa trascendencia de norma de
caracter sustantivo, siempre que no lesionen, o lo hicie-
ran levemente, los intereses de los accionistas, partici-
pes o terceros. Tienen esta condicion:

a) La remision, fuera de los plazos fijados regla-
mentariamente, de la informacién que las Instituciones y
sus Gestores han de rendir de acuerdo con lo precep-
tuado en el articulo 10 de este Reglamento.

b) La demora en la publicacién de la informacién
que, de conformidad con el mismo articulo, han de
difundir entre los socios, participes y publico en
general.

c) La llevanza de la contabilidad de acuerdo con
criterios distintos de los establecicos legalmente.

d) (1) El exceso de inversion sobre los coeficien-
tes establecidos en el articulo 4.° y sobre los que se
estipulen al amparo de los dispuesto en los articulos
71.4y 72.2, siempre que el exceso tenga caracter
transitorio y no exceda del 20 por 100 de los limites
legales.

Cuando se refiera a los coeficientes establecidos en
el articulo 4.2, se entendera que un exceso es transitorio
cuando se den las tres circunstancias siguientes:

1.2 Que el exceso no se prolongue durante mas de
cinco dias habiles en un periodo de rendicion de infor-
macion de los que se establezcan en desarrollo del
apartado 5 del articulo 10.

2.2 Que el exceso no se produzca mas de una vez
en el mismo periodo.

3.2 Que esta situacion no se reitere en mas de dos
periodos en un ejercicio.

(1) Nueva redaccion, RD 686/1993, de 7 de mayo.
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Cuando se refiera a los coeficientes que se establez-
can al amparo de lo disipuesto en los articulos 71.4 y
72.2, se considerara que un exceso es transitorio si no
se prolonga mas de seis meses en un periodo de un
ano.

e) El incumplimiento de las demas obligaciones o
prohibiciones establecidas en la Ley, en las Socieda-
des Andnimas, en este Reglamento o en los Estatutos
o Reglamentos de las Instituciones que por su natura-
leza no deba calificarse como infraccién grave o muy
grave.

Art. 66. Infracciones graves.—Son infracciones
graves aquellas que signifiquen incumplimiento de obli-
gaciones formales o de normas de caracter sustantivo,
cuando la accion u omisién ponga en peligro cierto y
grave o lesione gravemente los intereses de los accio-
nistas, participes o terceros. Tienen esta considera-
cion:

a) Lafalta de remision de la informacién a que se
refieren los articulos 6.2 y 10.5 del presente Regla-
mento.

b) La falta de publicacién de la informacién a los
socios, participes y publico prevista en el mismo articu-
lo 10 de este Reglamento.

c) (1) El exceso de inversion sobre los coeficientes
del articulo 4.° y sobre los que se establezcan al ampa-
ro de lo dispuesto en los articulos 71.4 y 72.2, parrafo
segundo, cuando la infraccion no deba calificarse como
leve.

d) (1) El exceso en las limitaciones impuestas en el
articulo 19 a las obligaciones frente a terceros, o las que
se establezcan conforme a lo dispuesto en el articulo
72.5.

e) El incumplimiento de la obligacion de depodsito
establecida en el articulo 18 de este Reglamento.

f) El cobro de comisiones de gestion con incumpli-
miento de los limites y condiciones impuestos en la Ley,
en este Reglamento y en los Estatutos o Reglamentos
de las Instituciones.

g) Elincumplimiento de lo preceptuado en el articu-
lo 4.1.c).

h) (1) El incumplimiento de los coeficientes de
inversién minima de los articulos 17, 26, 37 y 49, o los
que se establezcan al amparo de lo dispuesto en los
articulos 71.4 y 72.2, parrafo primero, del presente
Reglamento, cuando la falta de inversion tenga caracter
transitorio y no supere el 20 por 100 del mismo. Para
apreciar el caracter transitorio del incumplimiento se
estara a lo previsto en el apartado d) del articulo 65.

No se calificard como infraccion del coeficiente de
inversion minima el incumplimiento resultante de la liqui-
dacién de operaciones de enajenacion de valores, siem-
pre que en el plazo de un mes se reinviertan los recursos
y se alcance el coeficiente de inversion obligatoria mini-
mo establecido para cada tipo de Instituciones de Inver-
sion Colectiva..

(1) Nueva redaccion, RD 686/1993, de 7 de mayo.

i) El incumplimiento de las demas obligaciones o
prohibiciones establecidas en la Ley, en la de Socieda-
des Andénimas, en este Reglamento o en los Estatutos
o Reglamentos de las Instituciones que por su naturale-
za no deba calificarse como infraccion leve o muy
grave.

Art. 67. Infracciones muy graves.—Son infraccio-
nes muy graves las acciones u omisiones, cualesquiera
que sea su naturaleza, que, quebrantando la legisla-
cién, pongan en gravisimo peligro o lesionen muy gra-
vemente los intereses de los accionistas, participes y
terceros, o desvirtien el objeto de las Instituciones. Tie-
nen esta consideracion:

a) La omision o falsedad en la contabilidad y en la
informacion que se debe facilitar o publicar, de confor-
midad con los articulos 6.2y 10.

b) Lainversién en cualesquiera activos distintos de
los autorizados legalmente.

c) Elincumplimiento de la obligacion de verificacion
contable establecida en el articulo 60.

d) El incumplimiento de la prohibicion de pignora-
cién impuesta en el articulo 18 y la realizacién de ope-
raciones de opcidn o préstamos bursatiles con infraccion
de las cautelas fijadas reglamentariamente.

e) El incumplimiento de los coeficientes de inver-
sion minima, cuando no deba calificarse como infrac-
cién grave.

f) La adquisicion de acciones propias en las Socie-
dades de Inversion Mobiliaria de Capital Fijo, salvo lo
previsto en los articulos 75 y 76 de la Ley de Socieda-
des Andnimas.

g) La compraventa de las propias acciones en las
Sociedades de Capital Variable y la emisién y reembol-
so de participaciones con incumplimiento de los limites
y condiciones impuestos por la Ley, este Reglamento y
los Estatutos y Reglamentos de Gestién de las Institu-
ciones.

h) La utilizacion de las denominaciones o abrevia-
turas reservadas por esta Ley a las Instituciones de
Inversion Colectiva por Entidades o personas no ins-
critas en los correspondientes Registros y la realiza-
cién por éstas de actividades reservadas a dichas
Instituciones, sin perjuicio en ambos casos de las res-
ponsabilidades de otro orden en que hubieran podido
incurrir.

i) Laresistencia o negativa a la inspeccion estable-
cidas en el articulo 63.

j) Larealizaciéon de operaciones con incumplimien-
to de las limitaciones establecidas en el articulo 8.2.

k) (1) El incumplimiento de los plazos de perma-
nencia de las inversiones fijadas en el articulo 75 bis.4.

) (1) El incumplimiento por las Sociedades Gesto-
ras de las obligaciones en materia de valoracion de
inmuebles que se establezcan conforme a lo previsto en
el articulo 74.6 del presente Reglamento.

m) (2) El incumplimiento de las demas obligaciones
y prohibiciones establecidas en la Ley, en la Ley de
Sociedades Andnimas, en este Reglamento y en los

(2) Anterior apartado k), RD 686/1993, de 7 de mayo.
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Estatutos o Reglamento de las Instituciones cuando por
su naturaleza no deba calificarse como infraccién leve o
grave.

Art. 68. Sanciones.—Las sanciones seran:

a) Paralas infracciones leves, amonestacion priva-
day multa de hasta el 10 por 100 de la infraccion, si ésta
es cifrable, o hasta 500.000 pesetas en otro caso.

b) Para las infracciones graves, amonestacion
publica, suspension temporal de Administradores y
multa hasta del 30 por 100 de la infraccion, si ésta es
cifrable, o hasta 10.000.000 de pesetas en otro caso.

c) Para las infracciones muy graves, suspension
definitiva de Administradores, multa hasta el 50 por 100
de la infraccion, si ésta es cifrable, o hasta 25.000.000
de pesetas, en otro caso, exclusién temporal o definitiva
de los Registros especiales y, en su caso, ingreso en el
Tesoro del importe no prescrito de todos los beneficios
fiscales de que hubiera disfrutado, con los intereses de
demora correspondientes. La calificacion de una infrac-
cién como muy grave llevara consigo, con independen-
cia de cualquiera de las anteriores sanciones, la
amonestacion publica del Administrador o Administra-
dores responsables de la misma.

Las sanciones se impondran a las personas respon-
sables de las correspondientes infracciones. Las san-
ciones pecuniarias que se impongan conjuntamente a
los componentes de 6rganos colegiados se prorratea-
ran entre los responsables; en caso de insolvencia total
o parcial de éstos, respondera subsidiariamente la
Sociedad.

Para la imposicion de las sanciones se tendran en
consideracioén los perjuicios econémicos causados o
que se hubieren podido causar a los accionistas y parti-
cipes.

Art. 69. Organos competentes.—La competencia
para la instruccion de los expedientes y para la imposi-
cién de las correspondientes sanciones se regira por las
siguientes reglas:

a) Seracompetente para la instruccién de los expe-
dientes la Comision Nacional del Mercado de Valores.

b) Laimposicion de sanciones por infracciones gra-
ves y leves correspondera a la Comisién Nacional del
Mercado de Valores.

c¢) Laimposicién de sanciones por infracciones
muy graves correspondera al Ministro de Economia y
Hacienda, a propuesta de la Comisién Nacional del
Mercado de Valores, previo informe de su Comité Con-
sultivo, salvo la de revocacion de la autorizacion, que se
impondra por el Consejo de Ministros. Cuando la Enti-
dad infractora sea una Entidad de Crédito, para la impo-
sicion de la correspondiente sancién sera preceptivo el
previo Informe del Banco de Espana.

Art. 70.  Procedimiento sancionador.—1. El procedi-
miento sancionador sera el que resulta de lo previsto en
los articulos 19 a 25 de la Ley sobre Disciplina e Inter-
vencion de las Entidades de Crédito, entendiéndose
hechas a la Comisiéon Nacional del Mercado de Valores

las referencias contenidas en los mismos al Banco de
Espana. Igualmente sera de aplicacion para el ejercicio
de la postestad sancionadora atribuida a la Comision
Nacional del Mercado de Valores lo dispuesto en sus
articulos 7, 14 y 15, asi como, en relacion con las Insti-
tuciones de Inversion Colectiva que revistan la forma de
Sociedades Anénimas, Sociedades Gestoras de Institu-
ciones de Inversién Colectiva y Sociedades Gestoras
de Carteras, lo previsto en su articulo 17.

2. En el caso de que la Comision Nacional del Mer-
cado de Valores apreciara, en el ejercicio de las compe-
tencias que le corresponden sobre las Instituciones de
Inversion Colectiva, que en la realizacion de las corres-
pondientes auditorias de cuentas se pudiera haber pro-
ducido alguna de las infracciones previstas en el
articulo 16 de la Ley 19/1988, lo pondra inmediatamen-
te en conocimiento del Instituto de Contabilidad y Audi-
toria de Cuentas.

3. Sera de aplicacion a las Sociedad de Inversién
Mobiliaria, a las Sociedades Gestoras de Instituciones
de Inversion Colectiva y a las Sociedades Gestoras de
Carteras lo dispuesto para las Entidades de Crédito en
el Titulo Il de la Ley de Disciplina e Intervencién de
Entidades de Crédito. La competencia para acordar las
medidas de intervencion y sustitucion correspondera a
la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

TITULO 11 (1)
Instituciones de Inversion Colectiva no financieras
CAPITULO |
Disposiciones comunes
Articulo 71.  Definicion y legislacion aplicable.

1. Son Instituciones de Inversién Colectiva no
financiera las personas o entidades que capten publica-
mente los fondos, bienes o derechos en las condiciones
y con los limites establecidos en el articulo 1, apartado
1, de este Reglamento, para su inversion, en forma
mayoritaria, en activos distintos de los de caracter finan-
ciero.

2. Estas Instituciones deberan estar domiciliadas
en Espana y tener en territorio espafol su administra-
cion central. Podran adoptar cualquier forma juridica
legalmente reconocida, rigiéndose por lo dispuesto en
la Ley 46/1984, en este Reglamento y, en su defecto,
por las leyes que resulten aplicables a la forma juridica
que validamente hubieran adoptado.

3. Estas Instituciones estaran sometidas al régi-
men de autorizacién previa y registro establecido en el
articulo 9 de este Reglamento.

4. Elprincipio de diversificacion de riesgos conteni-
do en los articulos 2.2 y 4 se adaptara por el Ministro de
Economia y Hacienda a las especialidades del tipo y
naturaleza de sus inversiones.

(1) Los Titulos Il y Il tienen nueva redaccion, segun el RD 686/1993.
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CAPITULO Il

De las Sociedades y Fondos de Inversion
Inmobiliaria

Articulo 72.  Disposiciones generales.

1. Las Sociedades y Fondos de Inversién Inmobi-
liaria son aquellas Instituciones de Inversion Colectiva
de caracter no financiero cuyo objeto exclusivo es la
inversion en bienes inmuebles para su explotacion,
exclusividad que sera compatible con la inversion en
valores y activos liquidos a que se refiere el apartado
siguiente.

2. Las Sociedades y Fondos de Inversién Inmobi-
liaria invertirdn mayoritariamente su activo en bienes
inmuebles. Asimismo, podran invertir un porcentaje de
aquél en valores negociables, siempre que resulten
aptos para su adquisiciéon por Sociedades y Fondos de
Inversién Mobiliaria. Ademas, en el caso de Fondos,
deberan mantener un coeficiente de liquidez, que se
debera materializar en efectivo, depodsitos, cuentas a la
vista, activos de renta fija con plazo de vencimiento o
amortizacion inferior a dieciocho meses negociados en
mercados secundarios organizados o compraventas
con pacto de recompra de valores de Deuda Publica.

El Ministro de Economia y Hacienda determinara los
porcentajes maximos y minimos de inversion en los
diferentes tipos de activos, el numero minimo de bienes
integrantes, tipos de los mismos, porcentaje maximo
gue un Unico bien inmueble puede representar sobre el
activo total, plazo para alcanzar los porcentajes de
inversion, que en ningln caso sera superior a dos anos,
asi como las posibles limitaciones a adquisiciones de
bienes inmuebles de entidades del grupo de las Socie-
dades Gestoras.

3. Los Fondos y Sociedades de Inversion Inmobi-
liaria deberan incluir en su denominacion las expresio-
nes Fondos de Inversién Inmobiliaria y Sociedades de
Inversion Inmobiliaria, o sus correspondientes abrevia-
turas: «Fll» y «Sll». Las anteriores denominaciones
seran privativas de las entidades inscritas en los corres-
pondientes registros de la Comision Nacional del Mer-
cado de Valores.

4. Nilos socios o participes de las Sociedades y
Fondos de Inversién Inmobiliaria, ni las personas o enti-
dades que mantengan vinculos con aquéllos conforme
a los criterios contenidos en el articulo 5.4 del presente
Reglamento, o formen parte del mismo grupo conforme
a lo previsto en el articulo 4 de la Ley 24/1988, de 28 de
julio, del Mercado de Valores, podran ser arrendatarios
de los bienes inmuebles que integren el activo o el patri-
monio de los mismos, ni titulares de otros derechos dis-
tintos de los derivados de su condicion de socios o
participes.

5. En materia de obligaciones frente a terceros, las
Sociedades y Fondos de Inversién Inmobiliaria se ajus-
taran a lo dispuesto en el articulo 19 del presente Regla-
mento. No obstante, podran obtener financiacion con
garantia hipotecaria sobre sus bienes o derechos en el
porcentaje que determine el Ministro de Economia y
Hacienda.

Articulo 73.  Régimen de las Sociedades de Inver-
sion Inmobiliaria.

1. Las Sociedades de Inversion Inmobiliaria seran
Sociedades Andnimas que sélo podran adoptar las for-
mas de Capital Fijo.

2. El capital social minimo de las Sociedades de
Inversion Inmobiliaria, que estara totalmente desembol-
sado desde su constitucion, serd de 1.500 millones de
pesetas.

3. Las aportaciones para la constitucion del capital
deberan realizarse en efectivo.

4. El nimero minimo de accionistas, el plazo para
alcanzarlo y el régimen de admision a negociacion en
Bolsa de las Sociedades de Inversion Inmobiliaria se
ajustaran a lo previsto en los articulos 13 y 15 del pre-
sente Reglamento. El Ministro de Economia y Hacienda
podré establecer limitaciones a la participacion directa o
indirecta de un unico socio.

Articulo 74. Régimen de los Fondos de Inversion
Inmobiliaria.

1. Los Fondos de Inversiéon Inmobiliaria deberan
tener un patrimonio minimo inicial de 1.500 millones de
pesetas, totalmente desembolsado.

2. Las aportaciones para la constitucion del patri-
monio sélo podran realizarse en efectivo.

3. El numero minimo de participes sera el previsto
en el articulo 15 del presente Reglamento, numero que
debera ser alcanzado en el plazo de un afno a contar
desde la constitucién del Fondo. El Ministro de Econo-
mia y Hacienda podra establecer limitaciones a la parti-
cipacién directa o indirecta de un Unico participe.

4. El régimen de las participaciones y de su sus-
cripcion y reembolso se ajustara a las siguientes reglas:

a) El precio de suscripcion y reembolso debera ser
fijado, al menos, mensualmente por la Sociedad Gesto-
ra del Fondo.

b) El valor de los bienes inmuebles tomara como
referencia el de la ultima tasacién. Sin embargo, los
incrementos del valor de los bienes inmuebles, conforme
a las tasaciones que se realicen de cada uno de ellos, se
distribuird mes a mes durante un plazo de doce meses.
Las disminuciones del valor se imputaran al mes en que
se realice la tasacion.

c¢) Debera permitirse a los participes el reembolso
de sus participaciones al menos una vez al afo.

d) Podra suspenderse temporalmente, y con carac-
ter excepcional, la suscripcién o el reembolso de partici-
paciones en los casos de peticiones superiores al 15
por 100 del patrimonio total del Fondo, asi como en los
casos que el Ministro de Economia y Hacienda esta-
blezca para asegurar una buena gestién del Fondo.
Correspondera a la Comisién Nacional del Mercado de
Valores dar la oportuna autorizaciéon expresa en cada
caso concreto.

5. Los criterios de valoracién de los bienes inmue-
bles que integren el patrimonio de los Fondos seran, en
general, los contemplados en el Reglamento de la Ley
2/1981, de 25 de marzo, de regulacion del Mercado
Hipotecario, y en la Orden de 28 de julio de 1989 sobre
valoracién de bienes en el mercado hipotecario, con las
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adaptaciones que sean necesarias por la especialidad
del régimen de inversiones de los citados Fondos que
establezca el Ministro de Economia y Hacienda. Los
demas derechos reales sobre bienes inmuebles se
valoraran por el criterio de valor de mercado.

6. Los bienes inmuebles deberan tasarse al menos
una vez al afo, y, en todo caso, en el momento de su
adquisicion o venta. Dicha tasacion sera realizada, con-
forme a los criterios y periodicidad establecidos expre-
samente en el Reglamento de Gestion de los Fondos,
por una Sociedad de Tasacion de las previstas en la
legislacion el Mercado Hipotecario.

TITULO I

Régimen fiscal de las Sociedades
y Fondos de Inversion

Articulo 75.  Tratamiento en el Impuesto sobre
Sociedades de las Sociedades de Inversién Mobiliaria.

1. Las Sociedades de Inversion Mobiliaria cuyos
valores representativos del capital estén admitidos a
negociacion en Bolsa de Valores tendran el siguiente
régimen especial de tributacion en el Impuesto sobre
Sociedades:

a) Eltipo de gravamen sera del 1 por 100.

b) No tendran derecho a deduccion alguna en la
cuota.

¢) Cuando el importe de las retenciones practica-
das sobre los ingresos del sujeto pasivo supere la cuan-
tia de la cuota calculada aplicando el tipo recogido en el
parrafo a) anterior, la Administracion procedera a
devolver de oficio el exceso.

d) Los dividendos que distribuyan estaran someti-
dos a retencion, salvo que sean percibidos por residen-
tes en paises comunitarios distintos de Espafa, pero no
daran derecho al perceptor, sea éste persona fisica o
juridica, a practicar deduccion alguna por doble imposi-
cion.

El régimen establecido en este apartado resultara
provisionalmente aplicable a las Sociedades de Inver-
sién Mobiliaria de nueva creacion y estara condicionado
a que en el plazo de dos anos, contados desde su ins-
cripcion en el correspondiente Registro de la Comision
Nacional del Mercado de Valores, los valores represen-
tativos de su capital sean admitidos a negociacién en
Bolsa de Valores. Si no llegara a cumplirse tal condi-
cion, la tributacién por el Impuesto sobre Sociedades de
los ejercicios transcurridos se girara al tipo general
vigente en cada uno de ellos, con devengo de intereses
de demora.

2. Las Sociedades de Inversién Mobiliaria que no
rednan los requisitos estipulados en el apartado anterior
tributaran por el Impuesto sobre Sociedades de acuerdo
con el régimen general y, cuando proceda, quedaran
sometidas al régimen de transparencia fiscal.

3. Los dividendos distribuidos por una Sociedad de
Inversion Mobiliaria, cualquiera que sea su régimen de
tributacion en el Impuesto sobre Sociedades, estaran
sometidos a retencion, sin perjuicio de lo dispuesto en el
parrafo d) del apartado 1 de este articulo.

No obstante, tratandose de Sociedades de Inversion
Mobiliaria sometidas al régimen de transparencia fis-
cal, resultarg aplicable lo dispuesto en los articulos 374
y 385 del Reglamento del Impuesto sobre Socieda-
des, aprobado por Real Decreto 2631/1982, de 15 de
octubre.

4. Enlos casos de exclusién o renuncia de la nego-
ciacion en Bolsa de Valores de las acciones de las
Sociedades de Inversién Mobiliaria a que se refiere el
apartado 1 de este articulo, la pérdida del régimen fiscal
especial se entendera referida a la fecha en que se
hubiera producido efectivamente dicha exclusiéon o
renuncia.

En la referida fecha se exigira la liquidacion de la
cuenta de resultados.

5. Las Sociedades de Inversion mobiliaria de Capi-
tal Variable cuantificaran diariamente la provisién para
el Impuesto sobre Sociedades, en concordancia con lo
dispuesto en el articulo 32 de este Reglamento, y aten-
diendo a las normas de cuantificaciéon derivadas de la
aplicacion del correspondiente régimen fiscal.

Las eventuales desviaciones al cierre del gjercicio
entre lo provisionado y lo efectivamente resultante se
integraran en el patrimonio de la entidad.

Articulo 75 bis. Tratamiento en el Impuesto sobre
Sociedades de las Sociedades de Inversion Inmobiliaria.

1. Las Sociedades de Inversion Inmobiliaria que,
con el caracter de Instituciones de Inversién Colectiva
no financieras, tengan por objeto social exclusivo la
inversion en viviendas para su arrendamiento, tendran
el siguiente regimen de tributacién en el Impuesto sobre
Sociedades, con independencia de que coticen o no en
Bolsa de Valores:

a) Eltipo de gravamen sera del 1 por 100.

b) No tendran derecho a deduccién alguna en la
cuota.

¢) Cuando el importe de las retenciones practica-
das sobre los ingresos del sujeto pasivo supere la cuan-
tia de la cuota calculada aplicando el tipo recogido en el
parrafo a) anterior, la Administracién procedera a
devolver de oficio el exceso.

d) Los dividendos que distribuyan estaran someti-
dos a retencion, salvo que sean percibidos por residen-
tes en paises comunitarios distintos de Espana, que no
daran derecho al perceptor, sea éste persona fisica o
juridica, a practicar deduccién alguna por doble imposi-
cion.

El régimen establecido en el presente apartado resul-
tara provisionalmente aplicable a las Sociedades de
Inversién Inmobiliaria de nueva creacion y estara condi-
cionado a que en el plazo de un afo, contado desde su
inscripcion en el correspondiente Registro de la Comi-
sién Nacional del Mercado de Valores, alcancen los por-
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centajes de inversion en inmuebles que se establezcan
al amparo de lo dispuesto en el articulo 72 del presente
Reglamento. Si no llegara a cumplirse tal condicion, la
tributacién por el Impuesto sobre Sociedades del ejerci-
cio transcurrido se girara al tipo general vigente en el
mismo, con devengo del interés de demora.

2. Las Sociedades de Inversién Inmobiliaria que,
con caracter de Instituciones de Inversiéon Colectiva no
financieras, tengan por objeto social exclusivo la inver-
sién en bienes inmuebles de naturaleza urbana para su
arrendamiento, cuando ademas, las viviendas repre-
senten, al menos, el 50 por 100 del total del activo, ten-
dran el mismo régimen fiscal que el previsto en el
nUmero anterior, con las siguientes especialidades:

a) Eltipo de gravamen sera el 7 por 100.

b) Los bienes inmuebles de naturaleza urbana,
que, excluidas las viviendas, podran integrar el activo
seran los precisados conforme a lo dispuesto en el
articulo 72 del presente Reglamento.

¢) EI50 por 100 de inversion en viviendas a que se
refiere el primer parrafo de este apartado vendra referi-
do al conjunto total del activo, conforme al promedio
anual de saldos mensuales.

3. La exclusividad del objeto social a que se refie-
ren los apartados 1y 2 sera compatible con la inversion
por parte de las Sociedades de Inversion Inmobiliaria en
valores y activos liquidos, conforme a lo dispuesto en el
articulo 72 del presente Reglamento.

4. La aplicacion del régimen fiscal previsto en los
apartados anteriores requerira que los bienes inmue-
bles que integren el activo de las Sociedades de Inver-
sién Inmobiliaria no se enajenen en el plazo de cuatro
anos desde su adquisicion, salvo que medie, con carac-
ter excepcional, autorizacion expresa de la Comision
Nacional del Mercado de Valores.

Articulo 76.  Imposicion indirecta de las Sociedades
de Inversion Mobiliaria.

1. Las operaciones de constituciéon, aumento de
capital y fusion de Sociedades de Inversién Mobiliaria,
cuyo capital esté representado por valores admitidos a
negociacion en Bolsa de Valores, quedaran exentas en
la modalidad de operaciones societarias del Impuesto
sobre Transmisiones Patrimoniales y Actos Juridicos
Documentados.

2. La exencion se entendera concedida con carac-
ter provisional y quedara sin efecto transcurrido el plazo
de dos afos, desde la inscripcién de la Sociedad en el
correspondiente Registro de la Comision Nacional del
Mercado de Valores sin que los valores representativos
de capital hubieran sido admitidos a negociacioén en
Bolsa de Valores. En este caso, se requerira el ingreso
de la totalidad del impuesto devengado por las opera-
ciones realizadas con sus correspondientes intereses
de demora.

Articulo 76 bis. Imposicion indirecta de las Socie-
dades de Inversion Inmobiliaria.

1. Las adquisiciones de viviendas destinadas a
arrendamiento por las Sociedades de Inversion Inmobi-

liaria a que se refieren los apartados 1y 2 del articulo 75
bis del presente Reglamento gozaran de una bonifica-
cion del 95 por 100 del Impuesto sobre Transmisiones
Patrimoniales y Actos Juridicos Documentados, siempre
que el régimen de adquisicion e inversion se ajuste a lo
dispuesto en el articulo 72 del presente Reglamento.

2. Las operaciones de constitucién, aumento de
capital y fusion de Sociedades de Inversion Inmobiliaria
quedaran exentas en la modalidad de operaciones
societarias del Impuesto sobre Transmisiones Patrimo-
niales y Actos Juridicos Documentados.

3. Los beneficios previstos en los apartados 1y 2
del presente articulo se entenderan concedidos con
caracter provisional y quedaran sin efecto transcurrido
el plazo de un ano desde la Inscripcion de la Sociedad
en el Registro de la Comisiéon Nacional del Mercado de
Valores sin alcanzar los porcentajes de inversion en
viviendas u otros bienes inmuebles a que se refiere el
articulo 72.2 del presente Reglamento. En este caso, se
requerira el ingreso de la totalidad del impuesto deven-
gado por las operaciones realizadas, con sus corres-
pondientes intereses de demora.

Articulo 77. Régimen fiscal aplicable a los socios
de Sociedades de Inversion Mobiliaria.

1. Los socios, personas fisicas, de Sociedades de
Inversion Mobiliaria acogidas al régimen fiscal especial
del apartado 1 del articulo 75 no tendran derecho a la
deduccidn establecida en el articulo 78 de la Ley
18/1991, de 6 de junio, por razén de los dividendos de
Sociedades percibidos por el sujeto pasivo.

Igualmente, los socios, personas juridicas, de Socie-
dades de Inversién Mobiliaria acogidos al régimen fiscal
especial del apartado 1 del articulo 75 no tendran dere-
cho a las deducciones recogidas en los apartados 1y 2
del articulo 24 de la Ley 61/1978, de 27 de diciembre.

2. En los casos de Sociedades de Inversion Mobi-
liaria no acogidas al régimen fiscal especial, los socios,
ya sean personas fisicas o juridicas, aplicaran las deduc-
ciones por dividendos especificamente contempladas en
sus respectivos impuestos personales para los casos de
percepcion de dividendos. Lo dispuesto en este aparta-
do se entiende sin perjuicio de la aplicacion, cuando pro-
ceda, del régimen de transparencia fiscal.

Articulo 77 bis. Régimen fiscal aplicable a los
socios de Sociedades de Inversion Inmobiliaria.

1. Los socios, personas fisicas, de Sociedades de
Inversién Inmobiliaria a que se refieren los apartados 1y
2 del articulo 75 bis del presente Reglamento, no tendran
derecho a la deduccion establecida en el articulo 78 de la
Ley 18/1991, de 6 de junio, por razén de los dividendos
de Sociedades percibidos por el sujeto pasivo.

Igualmente, los socios, personas juridicas, de Socie-
dades de Inversion Inmobiliaria, a que se refieren los
apartados 1y 2 del articulo 75 bis del presente Regla-
mento, no tendran derecho a las deducciones recogidas
en los apartados 1y 2 del articulo 24 de la Ley 61/1978,
de 27 de diciembre.

2. Enlos casos de Sociedades de Inversion Inmo-
biliaria no acogidas al régimen fiscal especial previsto

195




e e R e T B o I T T e e T e e Y e s e e G v Ao

en los apartados 1y 2 del articulo 75 bis, los socios, ya
sean personas fisicas o juridicas, aplicaran las deduc-
ciones por dividendos especificamente contempladas
en sus respectivos impuestos personales para los casos
de percepcion de dividendos. Lo dispuesto en este apar-
tado se entiende sin perjuicio de la aplicacion, cuando
proceda, del régimen de transparencia fiscal.

Articulo 78.  Tratamiento en el Impuesto sobre
Sociedades de los Fondos de Inversion Mobiliaria y de
los Fondos de Inversion en Activos del Mercado Mone-
tario.

1. Los Fondos de Inversion Mobiliaria y los Fondos
de Inversion en Activos del Mercado Monetario tributa-
ran de acuerdo con el régimen fiscal especial previsto
para las Sociedades de Inversion Mobiliaria, accedien-
do al mismo mediante su inscripcion en el correspon-
diente Registro de la Comision Nacional del Mercado de
Valores, sin perjuicio de la aplicacion de tal régimen, en
cuanto sea procedente, a los actos anteriores a dicha
inscripcion.

2. Lavaloracion de su patrimonio, la distribucién de
resultados y la suscripcién y reembolso de sus partici-
paciones exigiran la cuantificacion dia a dia de la provi-
sién para el Impuesto sobre Sociedades. El régimen de
dicha cuantificacién sera analogo al previsto para las
Sociedades de Inversion Mobiliaria de Capital Variable.

3. Los resultados que distribuyan estaran someti-
dos a retencion.

Articulo 78 bis. Tratamiento en el Impuesto sobre
Sociedades de los Fondos de Inversion Inmobiliaria.

1. Los Fondos de Inversién Inmobiliaria que, con el
caréacter de Instituciones de Inversién Colectiva no
financieras, tengan por objeto exclusivo la inversién en
viviendas para su arrendamiento tendran el mismo régi-
men de tributacion en el Impuesto sobre Sociedades
que el previsto en el articulo 75 bis, apartado 1, del pre-
sente Reglamento para las Sociedades de Inversion
Inmobiliaria, con las siguientes particularidades:

a) Los resultados que distribuyan a los participes
estaran sometidos a retencion, salvo que sean percibi-
dos por residentes en paises comunitarios distintos de
Espana, pero no daran derecho al perceptor, sea éste
persona fisica o juridica, a practicar deduccién alguna
por doble imposicién.

b) Enlos casos de reembolso de participaciones, la
diferencia entre el precio de reembolso y el de adquisi-
cién tendra para el participe la consideracion de incre-
mento o disminucién patrimonial, no estando, por tanto,
sometida a retencion.

¢) Las transmisiones de participaciones, distintas
de la operacién de reembolso, daran lugar a la aplica-
cién del régimen fiscal general establecido para los
incrementos o disminuciones de patrimonio.

2. Los Fondos de Inversién Inmobiliaria que, con el
caracter de Instituciones de Inversion Colectiva no
financieras, tengan por objeto la inversion en bienes
inmuebles de naturaleza urbana para su arrendamiento,
cuando ademas, las viviendas representen, al menos, el

50 por 100 del total del activo, tendran el mismo régimen
fiscal que el previsto en el articulo 75 bis, apartado 2,
parrafos a) a c), del presente Reglamento para las
Sociedades de Inversion Inmobiliaria.

3. Alos Fondos de Inversion Inmobiliaria previstos
en los dos apartados anteriores les resultara de aplica-
cion lo previsto en los apartados 3 y 4 del articulo 75
bis del presente Reglamento. La autorizacion de la
Comision Nacional del Mercado de Valores prevista en
el citado apartado 4 se concedera, en todo caso, cuan-
do peticiones masivas o cuantiosas de reembolso lo
requieran.

Articulo 79.  Imposicion indirecta de los Fondos de
Inversion Mobiliaria y de los Fondos de Inversion en
Activos del Mercado Monetario.

1. Los Fondos de Inversién Mobiliaria y los Fondos
de Inversion en Activos del Mercado Monetario acogi-
dos al régimen fiscal especial gozaran de exencion en el
Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales y Actos
Juridicos Documentados con el mismo alcance estable-
cido para las Sociedades de Inversién Mobiliaria.

2. Lagestion de los Fondos de Inversién Mobiliaria
y de Fondos de Inversion en Activos del Mercado
Monetario estara exenta del Impuesto sobre el Valor
Anadido.

Articulo 79 bis.  Imposicion indirecta de los Fondos
de Inversion Inmobiliaria.

1. Las adquisiciones de viviendas destinadas a
arrendamiento por los Fondos de Inversion Inmobiliaria,
a los que se refieren los apartados 1 y 2 del articulo 78
bis del presente Reglamento gozaran de la misma boni-
ficacion prevista en el apartado 1 del articulo 76 bis del
presente Reglamento para las Sociedades de Inversion
Inmobiliaria.

2. Los Fondos de Inversion Inmobiliaria, a que se
refieren los apartados 1y 2 del articulo 78 bis del pre-
sente Reglamento gozaran de la exencién para consti-
tucion prevista en el apartado 2 del articulo 76 bis del
presente Reglamento.

3. Los beneficios previstos en los apartados 1y 2
del presente articulo se entenderan concedidos con
caracter provisional, y quedaran sin efecto si, transcurrido
el plazo de un afio desde la inscripcion del Fondo de
Inversion Inmobiliaria en el Registro de la Comision
Nacional del Mercado de Valores, aquél no alcanza los
porcentajes de inversion en viviendas o bienes inmuebles
a que se refiere el articulo 72.2 de este Reglamento.

4. La gestion de Fondos de Inversién Inmobiliaria
estara exenta del Impuesto sobre el Valor Afadido.

Articulo 80. Régimen fiscal aplicable a los partici-
pes de Fondos de Inversion Mobiliaria y Fondos de
Inversion en Activos del Mercado Monetario.

1. Los participes, personas fisicas, de Fondos de
Inversion Mobiliaria y Fondos de Inversién en Activos del
Mercado Monetario acogidos al régimen fiscal especial del
apartado 1 el articulo 75, no tendran derecho a la deduc-
cién establecida en el articulo 78 de la Ley 18/1991, de 6
de junio, por razén de los dividendos de Sociedades per-
cibidos por el sujeto pasivo.
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Igualmente, los participes, personas juridicas, de
Fondos de Inversion Mobiliaria y Fondos de Inversion
en Activos del Mercado Monetario acogidos al régimen
fiscal especial del apartado 1 del articulo 75 no tendran
derecho a las deducciones recogidas en los apartados 1
y 2 del articulo 24 de la Ley 61/1978, de 27 de diciembre.

2. Enlos casos de reembolso o transmisién de par-
ticipaciones, la diferencia entre el precio de reembolso o
transmision y el de adquisicién tendra para el participe
la consideracion de incremento o discriminacion patri-
monial, no estando, por tanto, sometida a retencion.

Articulo 80 bis.  Régimen fiscal aplicable a los parti-
cipes de Fondos de Inversion Inmobiliaria.

1. Los participes, personas fisicas, de Fondos de
Inversion Inmobiliaria a que se refieren los apartados 1
y 2 del articulo 75 bis, no tendran derecho a la deduc-
cién establecida en el articulo 78 de la Ley 18/1991, de
6 de junio, por razon de los dividendos de Sociedades
percibidos por el sujeto pasivo.

Igualmente, los participes, personas juridicas, de
Fondos de Inversion Inmobiliaria a que se refieren los
apartados 1y 2 del articulo 75 bis, no tendran derecho
a las deducciones recogidas en los apartados 1y 2 del
articulo 24 de la Ley 61/1978, de 27 de diciembre.

2. Enlos casos de reembolso o transmisiéon de
participaciones, la diferencia entre el precio de reembol-
so o transmision y el de adquisicion tendra para el parti-
cipe la consideracién de incremento o disminucién
patrimonial, no estando, por tanto, sometida a reten-
cion.

TITULO IV
Sociedades Gestoras de Cartera

Art. 81.  Registro y denominacion exclusiva—1. La
actividad de gestion de carteras de valores podra ser
desarrollada por Sociedades mercantiles constituidas
al efecto e inscritas en el Registro de Sociedades Ges-
toras de Cartera de la Comisién Nacional del Mercado
de Valores. Ninguna otra Entidad podra desarrollar con
caracter habitual dicha actividad, con las excepciones
previstas en la Ley del Mercado de Valores. La deno-
minacion «Sociedad Gestora de Cartera», asi como sus
siglas «SGC», seran privativas de las Entidades que
consten inscritas en el citado Registro administrativo.

2. Laincripcion en el Registro de Sociedades Ges-
toras de Cartera deber4 solicitarse de la Comision
Nacional del Mercado de Valores, acompafnando la
siguiente documentacion:

a) Proyecto de escritura de constitucion, con los
Estatutos sociales, en su caso.

b) Memoria en la que figure la estructura de la
organizacion, la relacién de medios personales y mate-
riales de que vaya a disponer la Entidad para el desa-
rrollo de su actividad y el plan de negocio previsto. En
particular, la Memoria debera describir el organigrama
de la Entidad, sus areas funcionales y correspondientes
6rganos de decision, el personal previsiblemente ads-

crito a cada area y los requisitos de formacién y expe-
riencia aplicables, los sistemas de informacién, la
organizacion y equipos informaticos y los locales, ofici-
nas y, en su caso, sucursales y representaciones pre-
vistos.

c¢) Relacion de socios.

d) Relaciéon de Administradores y Directores
generales o asimilados, con informacion detallada
sobre la trayectoria y actividad profesional de cada
uno de ellos.

En todo caso cabra exigir a los promotores cuantos
datos, informes o antecedentes se consideren oportu-
nos para verificar el cumplimiento de las condiciones y
requisitos legal o reglamentariamente establecidos.

3. Verificado por los servicios competentes de la
Comisién Nacional del Mercado de Valores que el
expediente esta completo y que concurran los requisi-
tos legal o reglamentariamente establecidos, se proce-
dera a la inscripcion de la Sociedad en el Registro de
Sociedades Gestoras de Carteras, una vez acreditada
la inscripcion de la correspondiente escritura en el
Registro Mercantil, si es de conformidad con el proyec-
to previo.

Art. 82.  Requisitos de las Sociedades Gestoras de
Carteras.—1. La relacién de socios de las Sociedades
Gestoras de Carteras habra de ser conocida publica-
mente. Cuando se trate de Sociedades Andnimas sus
acciones seran nominativas.

2. Las Sociedades Gestoras de Carteras somete-
ran a la Comisiéon Nacional del Mercado de Valores,
con caracter previo a su aplicacién, los modelos de
contrato-tipo con los que se propongan efectuar su acti-
vidad. En ningun caso se entendera que forma parte de
dicha actividad la mediacién en la colocacién, adquisi-
cion o venta de valores en favor de personas que no
tengan contratada con la Sociedad de gestion de sus
carteras.

3. Sus Administradores deberan contar con una
reconocida honorabilidad comercial o profesional, asi
como con conocimientos y experiencia adecuados en
los términos previstos en las letras b) y ¢) del nimero
2 del articulo 9.° de este Reglamento. En el caso de que
la Sociedad esté regida por un Consejo de Administra-
cién, solo seran exigibles conocimientos y experiencias
adecuados a la mayoria de sus miembros.

4. Para garantizar el buen fin de su actividad, las
Sociedades Gestoras de Carteras deberan mantener
unos recursos propios no inferiores al resultado de
sumar a 10.000.000 de pesetas un 5 por 1.000 del volu-
men patrimonial administrado, en lo que éste no exceda
de 10.000.000.000 de pesetas, y un 3 por 1.000 en lo
relativo al exceso.

5. Las personas que tengan encomendada su direc-
cion, gestion o representacion no podran realizar funcio-
nes similares en las Entidades emisoras de los valores
que formen parte de las carteras administradas por las
Sociedades Gestoras, salvo que esta circunstancia sea
notificada en forma fehaciente al titular de los valores
administrados. Esa notificacion debera realizarse en un
plazo maximo de diez dias, contados a partir de que tal
circunstancia se produzca.
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Art. 83. Régimen contable y obligaciones de infor-
macion.—1. Las Sociedades Gestoras de Carteras
habran de publicar una Memoria anual con el siguiente
contenido:

— Balance y cuenta de resultados del ejercicio.

— Informe explicativo del ejercicio.

— Relacion de socios y Administradores.

— Tarifas a cobrar por los servicios financieros
que se ofrezcan de modo general al publico

— Volumen del patrimonio administrado o ase-
sorado.

— Numero de clientes.

2. Los estados financieros de la Entidad seran
comprobados por los expertos o sociedades de exper-
tos mencionados en el articulo 62. En ningun caso se
extendera la comprobacion a los patrimonios adminis-
trados.

3. Los Administradores deberan redactar los docu-
mentos y estados financieros previstos en el apartado 1
en los tres meses siguientes al fin del ejercicio social.

4. Sin perjuicio de lo establecido en las leyes mer-
cantiles y en la Ley de Auditoria de Cuentas y de lo que
se dispone en los numeros anteriores, el Ministro de
Economia y Hacienda y, con su habilitacion, la Comi-
sion Nacional del Mercado de Valores podran estable-
cer y modificar los registros que deberan llevar las
Sociedades Gestoras de Carteras, las normas conta-
bles y los modelos a que deberan sujetarse sus Balan-
ces y Cuentas de Resultados, disponiendo la frecuencia
y el detalle con que los correspondientes datos deberan
ser suministrados a la Comisién Nacional del Mercado
de Valores o hacerse publicos con caracter general.

5. Sera de aplicacién a los socios de las Socieda-
des Gestoras de Carteras el regimen de informacion
sobre participaciones significativas previsto para los
socios de las Sociedades de Inversion Mobiliaria de
Capital Fijo en los articulos 5 y 6 de este Reglamento,
con las siguientes peculiaridades:

a) Los porcentajes significativos seran el 20 por
100 y todos sus multiplos hasta el 100 por 100.

b) No sera de aplicacion lo previsto en el primer
parrafo del nimero 3 del articulo 6.°

Art. 84. Actividad de las Sociedades Gestoras de
Carteras.—1. Las Sociedades Gestoras de Carteras
estaran sometidas en el desarrollo de su actividad a las
condiciones que le sean aplicables de acuerdo con la
Ley del Mercado de Valores y sus disposiciones de
desarrollo.

2. Las Sociedades Gestoras de Carteras unica-
mente podran adquirir valores por cuenta propia en los
mismos términos que para las Agencias de Valores se
establecen en el articulo 23 del Real Decreto 276/1989,
de 22 de marzo. En ningun caso podran comprar o ven-
der valores por cuenta propia a las personas cuyas car-
teras administren.

Art. 85. Régimen de supervision, inspeccion y san-
cion.—1. Sin perjuicio de las infracciones o sanciones
previstas en el numero 4 del articulo 36 de la Ley
46/1984, las Sociedades Gestoras de Carteras estaran

sujetas al régimen de supervision, inspeccién y sancion
previsto en el titulo VIII de la Ley del Mercado de Valo-
res en todo lo que se refiera al desarrollo de sus activi-
dades.

DISPOSICIONES ADICIONALES

Primera. 1. La comercializacién en Espana de
acciones y participaciones de Instituciones de Inversion
Colectiva domiciliadas en otros Estados Miembros de la
Comunidad Econdmica Europea y sometidas al régi-
men previsto en las Directivas del Consejo de la Comu-
nidad de 20 de diciembre de 1985 (85/611/CEE) y de
22 de marzo de 1988 (88/220/CEE), sera libre, con suje-
cién a las siguientes normas:

1.2 La Institucién cuyas acciones o participaciones
se pretenda comercializar debera respetar las disposi-
ciones legales, reglamentarias y administrativas vigen-
tes en Espafna que no entren en el ambito regulado por
las mencionadas Directivas.

2.2 La publicidad en Espafa de la Institucion debe-
ra respetar las disposiciones que regulan esta materia
en el Derecho espanol.

3.2 La Institucion debera adoptar las medidas que,
a juicio de la Comisién Nacional del Mercado de Valo-
res, resulten necesarias a fin de facilitar los pagos a los
accionistas y participes, la adquisicion por la Institucion
de sus acciones o el reembolso de las participaciones,
la difusion de las informaciones que deban suministrar a
los accionistas y participes residentes en Espafna y, en
general, el ejercicio por éstos de sus derechos.

4.2 La comercializacion en territorio espafol de las
acciones o participaciones de la Institucion debera pro-
ducirse a través de los intermediarios facultados y en
las condiciones establecidas en la Ley del Mercado de
Valores. Seran igualmente de aplicacién las normas
vigentes en materia de control de cambios.

5.2 La Institucion debera presentar ante la Comi-
sién Nacional del Mercado de Valores la siguiente docu-
mentacion:

a) Comunicacién previa del proyecto de comerciali-
zacion de sus acciones o participaciones en territorio
espafol, a la que debera adjuntarse copia de la comuni-
cacion efectuada a la autoridad supervisora de origen.

b) Certificado de las autoridades del Estado miem-
bro de origen de la que resulte que la Institucién retne
las condiciones establecidas en las Directivas citadas
en la presente disposicion adicional.

c) Reglamento del Fondo de Inversion o escritura
de constitucién de la Sociedad de Inversion.

d) Folleto informativo.
e) Ultimo informe anual y ultimo informe semestral.

f)  Memoria sobre las modalidades previstas de
comercializacion en territorio espanol.

Los documentos a los que hacen referencia las letras
b), ¢) y d) habran de presentarse visados por la autori-
dad competente del estado de origen. Todos los docu-
mentos deberan ser acompafnados por su traduccién al
castellano.
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2. La Comision Nacional del Mercado de Valores
verificara la documentacion presentada y la incorporara
a sus Registros. En aquellos supuestos en los que con-
sidere que las modalidades previstas de comercializa-
cion no se ajustan a lo que resulta exigible conforme a
la Directiva 85/611/CEE, emitira una resolucion moti-
vada en la que expresara las causas de dicha insufi-
ciencia.

Si la Comision Nacional del Mercado de Valores no
adoptara una decision en el plazo de los dos meses
siguientes a la presentacion de la documentacion esta-
blecida en el punto 5.2 del numero precedente, la Insti-
tucion podra iniciar, a través del intermediario nacional
facultado, la comercializacion en los términos descritos
en la documentacion aportada.

Segunda. 1. Las Instituciones de Inversion Colec-
tiva domiciliadas fuera del territorio de la Comunidad
Economica Europea o no sometidas a las Directivas
sefialadas en la disposicion adicional precedente
podran comercializarse en Espafia cuando acrediten
ante la Comisién Nacional del Mercado de Valores el
cumplimiento de los siguientes extremos:

1.2 Que estan sujetas en su Estado de origen a una
normativa especifica que proteja los intereses de los
accionistas o participes a un nivel no inferior al de la
normativa espafnola.

2.° Que la autoridad del Estado de origen a la que
esté encomendado el control e inspeccion de la Institu-
cion proporcione un informe favorable con respecto al
desarrollo de las actividades de ésta.

Acreditados tales extremos, la Institucion extranjera
debera someterse a los requisitos previstos en el articu-
lo 61 de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de
Valores, y a los preceptos que se dicten en su de-
sarrollo.

Todos los documentos a los que se refiere este nime-
ro deberan presentarse acompanados de su traduccién
al castellano.

2. Para que la Institucion pueda comercializar sus
acciones o participaciones en Espafa sera preciso que
sea expresamente autorizada a tal fin por la Comision
Nacional del Mercado de Valores y quede registrada en
el Registro que a este efecto se cree en dicha Comision.
El nimero con el que la Institucién quede registrada en
la Comision debera reflejarse en todo documento y
publicidad de la Institucion que se difunda en Espana.

Tercera. La comercializacion de acciones o parti-
cipaciones de Instituciones de Inversion Colectiva es-
panolas en el ambito de la Comunidad Econdmica
Europea estara sometida, sin perjuicio de lo establecido
en la normativa de control de cambios, a los siguientes
requisitos:

1.2 La Institucién espafola que pretenda comercia-
lizar sus acciones o participaciones en alguno de los
Estados Miembros de la Comunidad debera informar
del proyecto de comercializacion a la Comision Nacio-
nal del Mercado de Valores.

2.2 Asimismo, las mencionadas Instituciones
habran de solicitar de la Comision Nacional del Merca-

do de Valores la expedicion de un certificado de las
caracteristicas sefaladas en la letra b) de la regla 5.2
del numero 1 de la disposicion adicional primera.

Cuarta. Las Sociedades Gestoras de Carteras
podran transformarse en Sociedades o Agencias de
Valores cumpliendo los siguientes requisitos especia-
les:

1.2 Que cumplan todas las condiciones estableci-
das para la autorizacion e inscripcion de las Sociedades
o Agencias de Valores por los articulos 1.%,2.2, 3.2y 4.2
del Real Decreto 276/1989. Quedan, no obstante, exi-
midas del cumplimiento de los requisitos relativos a la
fundacién simultanea y al desembolso en efectivo res-
pecto de la parte de capital desembolsado en el
momento de la solicitud.

2.2 Que la suma del valor de su patrimonio neto y
de las aportaciones previstas en efectivo sea superior a
la cifra minima de capital respectivamente establecida
para las Sociedades y Agencias de Valores en la letra e)
del articulo 2 del citado Real Decreto 276/1989. La com-
probacién de este segundo requisito exigira la presenta-
cion de Balance legalmente auditado y cerrado no antes
del dltimo dia del trimestre anterior al momento de pre-
sentacioén de la solicitud.

Quinta. En tanto no se establecen con caracter
general los criterios a que se refiere el articulo 49.4 de
este Reglamento, la Comisién Nacional del Mercado de
Valores podra establecer que un valor o categoria de
valores goza de elevada liquidez a los efectos previstos
en el sefalado articulo 49, ya sea mediante la corres-
pondiente mencién practicada en el tramite de verifica-
cién y registro de la emision de los valores, ya mediante
resolucion adoptada al efecto.

DISPOSICIONES TRANSITORIAS

Primera. Las Instituciones de Inversion Colectiva
que a 1 de enero de 1989 superasen los limites de
inversion senalados en el articulo 4.° de este Regla-
mento deberan quedar adaptadas a dichos limites al 31
de diciembre de 1991, de forma que no superen los tan-
tos por ciento de inversion que a continuacion se espe-
cifican a las fechas que se senalan, con referencia a los
supuestos contemplados en el citado articulo 4.°

SUPUESTOS 1-10-1989 31-12-1990  31-12-1991
Nam. 1, a) inc. primero 5 5 5
Num. 1, a) inc. segundo 5 3 0
Nam. 1, b) 5 5 5
Ndm. 1, ¢) 25 20 15
Ndm. 2, a) 5 5 5
Nam. 2, b) 25 20 15
Num. 3 35 85 35

Segunda. 1. Los deberes de informacién y publici-
dad sobre participaciones significativas previstas en los
articulos 5.2 y 6.° del Reglamento se entenderan referi-
dos a las adquisiciones, reembolsos y transmisiones que
tengan lugar a partir del 31 de diciembre de 1990, sin
perjuicio de la normativa general aplicable a las Socie-
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dades de Inversion Mobiliaria cuyas acciones estén
admitidas a negociacion.

2. Entanto no se dicten las normas de desarrollo a
que se refiere el nimero 5 del articulo 6 de este Regla-
mento, la forma en que deban efectuarse las correspon-
dientes comunicaciones y demas extremos, se ajustaran
al régimen establecido para el cumplimiento de las obli-
gaciones contempladas en el articulo 53 de la Ley del
Mercado de Valores.

3. No obstante, las personas fisicas o juridicas que
a la entrada en vigor del presente Reglamento sean titu-
lares de porcentajes de participacion en Instituciones de
Inversion Colectiva iguales o superiores a los expresa-
dos en el numero 2 del articulo 5.2, deberan poner en
conocimiento de la Comision Nacional del Mercado de
Valores este extremo, en el plazo de un mes a partir de
la entrada en vigor del presente Reglamento, concre-
tando las Instituciones de que se trate y el importe exac-
to de su participacion en las mismas.

Tercera. Las Sociedades de Inversion Mobiliaria a
las que se refiere el articulo 12 del Reglamento que a la
fecha de entrada en vigor del mismo dispongan de un
capital social inferior al establecido como minimo para
las Instituciones de nueva creacion, deberan adaptarse
a lo previsto en el presente Reglamento no mas tarde
del dia 31 de diciembre de 1991. Esta fecha limite sera
eficaz a no ser que con posterioridad a la entrada en
vigor del Reglamento se produzcan cambios en el
accionariado o participacion, que impliquen la entrada
de nuevos miembros dominantes o de grupos de con-
trol, en el sentido del articulo 4.° de la Ley 24/1988, de
28 de julio, del Mercado de Valores, en cuyo supuesto
sera obligatoria la elevacién inmediata del nivel minimo
de capital o patrimonio de acuerdo con lo establecido en
el citado articulo 12 de este Reglamento.

Cuarta. Las Instituciones de Inversién Colectiva
inscritas en los correspondientes Registros de la Comi-
sion Nacional del Mercado de Valores a la fecha de
entrada en vigor de este Reglamento dispondra de un
plazo que vence el dia 31 de diciembre de 1991 para
adaptarse a las exigencias de esta normativa en mate-
ria de obligaciones frente a terceros, articulo 19, inver-
sion de su activo o patrimonio, articulos 17, 26, 37 y 49.

Quinta. Las Sociedades Gestoras de Instituciones
de Inversion Colectiva que, a la entrada en vigor del pre-
sente Reglamento, tuvieran prestado un aval por Enti-
dad de deposito a los efectos de lo dispuesto en el
articulo 53.1.d), parrafo 2° del antiguo Reglamento, dis-
pondran de un plazo que vence el 31 de diciembre de
1991 para adaptarse a lo previsto en presente Real
Decreto.

Sexta. Las Sociedades Gestoras de Entidades
depositarias de Instituciones de Inversion Colectiva ins-
critos en los Registros correspondientes de la Comisién
Nacional del Mercado de Valores a la fecha de entrada
en vigor de este Reglamento dispondran de un plazo
que vence el dia 31 de diciembre de 1991 para acomo-
dar su situacion a las previsiones de los numeros 2 y 3
del articulo 55 del citado Reglamento.

Séptima. Las Sociedades Gestoras de Carteras
inscritas en el correspondiente Registro de la Comision
Nacional del Mercado de Valores a la fecha de entrada
en vigor de este Reglamento dispondran de un plazo
que vence el 31 de diciembre de 1991 para adaptarse a
lo previsto en el Titulo 1V del expresado Reglamento.

Octava. Antes del dia 31 de diciembre de 1991 las
Instituciones de Inversion Colectiva, sus Sociedades
Gestoras y las Sociedades de Carteras deberan adaptar
sus Estatutos o Reglamentos de gestion a lo dispuesto
en el presente Real Decreto.

DISPOSICION FINAL UNICA (1)

Se faculta al Ministro de Economia y Hacienda para
dictar las disposiciones que sean necesarias para el
cumplimiento y ejecucion del presente Real Decreto vy,
con su habilitacién expresa, a la Comisién Nacional del
Mercado de Valores, salvo en materias fiscales, para
que, en el ejercicio de sus competencias, dicte, a su
vez, las circulares que procedan.

(1) Anadida por RD 686/1993, de 7 de mayo.
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ORDEN DE 24 DE SEPTIEMBRE DE 1993 SOBRE
FONDOS Y SOCIEDADES DE INVERSION INMOBI-
LIARIA (BOE, 5 de octubre) (*)

La presente Orden culmina un proceso normativo
que, iniciado por la Ley 19/1992, de 7 de julio, sobre
Régimen de Sociedades y Fondos de Inversién Inmobi-
liaria y sobre Fondos de Titulizacién Hipotecaria, conti-
nu6 con el Real Decreto 686/1993, de 7 de mayo.

Con la aprobacion de esta Orden sera posible la
implantacion en Espafa de las instituciones de inver-
sion colectiva inmobiliarias, de notable arraigo y utilidad
en otros paises. Dada la vocacion que estas formulas
de inversion tienen para invertir en inmuebles en alqui-
ler, unida al régimen fiscal legalmente adoptado, es de
esperar un apreciable incremento, a medio plazo, de la
oferta de viviendas en alquiler, atendiéndose asi a una
de las principales preocupaciones que, en materia de
politica de la vivienda, ha venido manifestando el
Gobierno de la Nacion. Por otra parte, se introduce en
nuestro sistema financiero una nueva institucién carac-
terizada por su seguridad y rentabilidad a largo plazo,
que, por ello, podra suscitar especial interés en los
inversores institucionales.

La Orden regula solo los aspectos financieros de las
instituciones de inversién colectiva inmobiliaria, ya que
los aspectos fiscales lo fueron en la Ley 19/1992 y el
Real Decreto 686/1993, citados.

Aunque la Orden, en coherencia con las normas que
desarrolla, regula tanto las Sociedades como los Fon-
dos de Inversién Inmobiliaria, es esta ultima figura la
que es objeto de una regulacién mas completa, debien-
do constituir el Fondo de Inversion la formula ordinaria
de inversion colectiva inmobiliaria.

En relacién con éstos, la Orden persigue garantizar
tanto su transparencia y adecuada valoracién como un
cierto grado de liquidez en la inversion, si bien esto ulti-
mo, dada la naturaleza inmobiliaria de los activos del
Fondo, solo se alcanza de forma relativa, teniendo por
ello estos Fondos un caracter «semiabierto».

Constituyen reglas encaminadas a garantizar la
transparencia y la prudencia valorativa, entre otras, las
siguientes:

a) Lavaloracién de los activos por una Sociedad de
Tasacioén, que actuara como experto independiente.

b) La obligacién de valorar los inmuebles al menos
una vez al afo, asi como con ocasion de su adquisicion
y venta.

c¢) El calculo mensual del valor liquidativo del
Fondo y la fijacién de reglas precisas para su determi-
nacion.

d) Laintervencion del depositario.

e) Las obligaciones de informacion, inherentes a
toda institucién de inversion colectiva y el papel supervi-
sor de la Comision Nacional del Mercado de Valores.

Constituyen reglas que persiguen garantizar un cier-

to grado de liquidez en la inversién de los participes,
entre otras, las siguientes:

(*) Correccion errores, BOE nim. 248, 16-X-1993, pag. 29255.

a) La obligacion de garantizar, al menos una vez al
ano, el reembolso de las participaciones.

b) La existencia tanto de un coeficiente de liquidez
como de un coeficiente de inversion en valores.

¢) El establecimiento de unos plazos, perentorios y
breves, para atender el eventual reembolso de partici-
paciones.

La Orden regula, finalmente, tres categorias de suje-
tos financieros llamados a desempenar un papel funda-
mental en la vida de las instituciones de inversion
colectiva inmobiliaria. En primer lugar, las Sociedades
Gestoras, en cuya regulacion se ha optado por permitir
gue una misma Sociedad pueda gestionar tanto valores
mobiliarios como patrimonios inmobiliarios, si bien,
dada la muy diferente naturaleza de ambos tipos de
activos, se han introducido cierto nimero de funciones y
reglas especificas. En segundo lugar, las Sociedades
de Tasacion, cuyo papel en el esquema institucional
disefiado es basico, dada la importancia que tiene la
correcta valoracion de los inmuebles y, por consiguien-
te, la independencia del tasador frente a las Sociedades
Gestoras. Finalmente, los depositarios, cuya funcién, no
siempre idéntica a la aplicable a las instituciones de
inversién mobiliaria, se orienta también a la proteccion
de los inversores.

CAPITULO PRIMERO
Disposiciones generales
SECCION PRIMERA. AMBITO DE APLICACION

Articulo primero. Disposiciones generales.—Que-
dan sometidos a la presente Orden las Sociedades y
Fondos de Inversion Inmobiliaria, definidas en el articu-
lo 72 del Reglamento de la Ley 46/1984, de 26 de
diciembre, reguladora de las instituciones de inversion
colectiva.

SECCION SEGUNDA.  AUTORIZACION, REGISTRO
Y DENOMINACION

Art. 2.2 Autorizacion y registro.—1. Los procedi-
mientos de autorizacion, modificacion y registro de las
Sociedades y Fondos de Inversion Inmobiliaria se ajus-
taran a lo dispuesto con caracter general en el articulo 9
del Reglamento de la Ley 46/1984, de 26 de diciembre,
con las especialidades establecidas en la presente
Orden. Ademas, a las solicitudes de autorizacién, como
requisito para su concesién, se acompanara una Memo-
ria explicativa sobre las caracteristicas de la institucion
y los criterios a los que ajustara sus inversiones, en la
que se ponga de manifiesto la viabilidad financiera de la
institucion. En particular, en dicha Memoria se especifi-
caran:

a) Los tipos de inmuebles en los que se pretende
invertir.

b) Areas geograficas de inversion.

c) Criterios de diversificacion de riesgos.

d) Formas de gestion de los bienes.
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e) Formulas de comercializacion de las participa-
ciones en los Fondos.

f)  Programay calendario de inversién de los recur-
S0s que se capten.

g) La Sociedad de Tasacién prevista para realizar
la valoracion de los inmuebles.

h) Relacién e historial de los administradores y
directivos.

i) En el caso de Fondos, si se pretende concertar
un contrato de liquidez con una Entidad de crédito para
garantizar reembolsos de participacién, se especifica-
ran y explicaran sus clausulas fundamentales.

j) Medios materiales para desarrollar la gestion.
k) Plan de liquidez del Fondo.

) Cualquier otra informacién adicional que sea
requerida por la Comisiéon Nacional del Mercado de
Valores.

2. Las especificaciones que deberan incluirse en el
Reglamento de Gestién de los Fondos de Inversion
Inmobiliaria seran las previstas con caracter general en
el articulo 35.1 del Reglamento de la Ley 46/1984, con
las adaptaciones necesarias a las caracteristicas de los
mismos. Ademas se especificaran:

a) Elobjeto de la Entidad, a los efectos de determi-
nar el concreto régimen fiscal aplicable.

b) Los criterios de seleccion y areas geograficas de
los inmuebles.

c) Especialidades en materia de suscripcion y
reembolso de las participaciones. En particular, se indi-
cara el nimero de veces al afio que se garantizara el
reembolso, las fechas en las que se atenderan las peti-
ciones y el régimen de preavisos.

d) Fechas concretas para el calculo de valor liqui-
dativo.

e) Periodicidad de las tasaciones de los bienes
inmuebles.

f) Politica de conservacion y aseguramiento de los
bienes inmuebles del Fondo.

g) Contrato de liquidez, en el supuesto de que se
prevea concertarlo.

h) Gastos de explotacion de los inmuebles imputa-
bles al Fondo.

i) La Sociedad de tasacion inicialmente designada
para valorar los inmuebles, el plazo de esta designacion
y los procedimientos y plazos para las sucesivas desig-
naciones.

3. El procedimiento de autorizacién de Sociedades
de Inversion Inmobiliaria y de Fondos de Inversion
Inmobiliaria tendra un plazo maximo de seis meses para
su resolucion. La resolucion sélo podra ser denegatoria
por incumplimiento de los requisitos previstos en la Ley
46/1984, en su Reglamento de desarrollo y en la pre-
sente Orden. Transcurrido el plazo sin pronunciamiento
expreso, se entendera denegada la solicitud. En el caso
de modificaciones de Estatutos sociales de las Socieda-

des de Inversion Inmobiliaria o de Reglamento de Ges-
tién de los Fondos de Inversion Inmobiliaria, el plazo
sera de cuatro meses, y de no mediar resolucion expre-
sa se entenderd igualmente concedida la autorizacion.

4. En el registro de otras instituciones de inversion
colectiva de la Comision Nacional del Mercado de Valo-
res, al amparo de lo dispuesto en el articulo 9.3 del
Reglamento de la Ley 46/1984 mencionada, se crearan
dos secciones especiales, respectivamente, para
Sociedades de Inversién Inmobiliaria y Fondos de Inver-
sién Inmobiliaria.

Art. 3.2 Denominacion.—1. Los Fondos y Socieda-
des de Inversiéon Inmobiliaria deberan incluir en su
denominacion la expresion «Fondo de Inversion Inmobi-
liaria» o «Sociedad de Inversion Inmobiliaria», o sus
correspondientes abreviaturas y siglas: «F.l.l.» y
«S.1.I1.», respectivamente.

2. Las denominaciones «Fondo de Inversion Inmo-
biliaria» y «Sociedad de Inversién Inmobiliaria» seran
privativas de las Entidades inscritas en las correspon-
dientes secciones especiales del Registro a que se
refiere el anterior articulo 2.4.

SECCION TERCERA. REGIMEN DE LAS INVERSIONES
Y OBLIGACIONES FRENTE A TERCEROS

Art. 4.2 Reglas de las inversiones.—1. Las Socie-
dades de Inversiéon Inmobiliaria invertiran, al menos, el
90 por 100 del promedio anual de saldos mensuales de
su activo en bienes inmuebles. El restante porcentaje
del activo podran tenerlo invertido en valores de renta
fija negociados en los mercados secundarios organiza-
dos a los que se refiere el articulo 17 del Reglamento de
la Ley 46/1984.

2. Los Fondos de Inversién Inmobiliaria deberan
ajustar la inversion de su activo a las siguientes reglas:

a) Al menos el 70 por 100 del promedio anual de
saldos mensuales debera estar invertido en bienes
inmuebles. No obstante, tales inversiones no podran
sobrepasar el 90 por 100 del promedio mencionado.

b) El restante porcentaje del activo, si perjuicio de
lo previsto en cuanto al coeficiente de liquidez, Gnica-
mente podra estar invertido en valores de renta fija
negociados en los mercados a que se refiere el articu-
lo 17 del Reglamento de la Ley 46/1984, de 26 de diciem-
bre, reguladora de las instituciones de inversién
colectiva.

Los porcentajes previstos en los apartados anterio-
res vendran referidos al valor que resulte de los bienes
y valores al final de cada mes, de conformidad con las
reglas de valoracion establecidas en la presente Orden.
Para comprobar si se cumplen los porcentajes, el calcu-
lo se realizara al final de cada ano.

c) Deberan mantener un coeficiente de liquidez
minimo del 5 por 100 del activo total del mes anterior. El
cumplimiento del coeficiente serd mensual, calculando-
se sobre la base del promedio diario del coeficiente a lo
largo del mes. Este coeficiente debera materializarse en
efectivo, depositos, cuentas a la vista en una entidad de
crédito o en activos o instrumentos de renta fija con
plazo de vencimiento o remanente de amortizacién infe-
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rior a dieciocho meses y compraventas con pacto de
recompra de valores de Deuda Publica, siempre que se
negocien en mercados secundarios organizados de los
contemplados en el articulo 17 del Reglamento de la
Ley 46/1984.

3. El numero minimo de bienes inmuebles que
deberan tener las Sociedades y los Fondos de Inversion
Inmobiliaria sera de siete. Un Unico bien inmueble no
podra representar en el momento de su adquisicion mas
de un 20 por 100 del activo total, segun la ultima valora-
cién de aquél, efectuada conforme los criterios del ar-
ticulo 17 de la presente Orden. En el caso de edificios,
el porcentaje anterior se referira al valor del edificio en
su conjunto y no al de las distintas fincas que lo compo-
nen. A estos efectos, se considera como un unico
inmueble todos los integrados en un mismo edificio.

4. Los porcentajes y criterios de inversion a que se
refieren los numeros 1y 2 del presente articulo deberan
alcanzarse por las Sociedades de Inversion Inmobiliaria
y los Fondos de Inversién Inmobiliaria en el plazo de
dos anos a partir de su inscripcién en el Registro Espe-
cial de la Comision Nacional del Mercado de Valores.
No obstante, en el primer afio se debera tener invertido
un minimo del 30 por 100 del activo en inmuebles. El
plazo antes citado sera de caracter general, sin perjuicio
de los plazos mas breves exigidos en la Ley y en el
Reglamento para gozar de regimenes fiscales especi-
ficos.

Durante el periodo transitorio a que se refiere el
parrafo anterior, el activo de las Sociedades de Inver-
sion Inmobiliaria y de los Fondos de Inversion Inmobilia-
ria debera estar invertido en los valores negociables de
renta fija a que se refiere el articulo 17 del Reglamento
de la Ley 46/1984. Asimismo, deberan observarse las
reglas de diversificacion de inversiones contenidas en el
articulo 4 del citado Reglamento.

5. A los efectos de la presente Orden, se entende-
ra por bienes inmuebles los edificios que se destinen,
de forma exclusiva o conjunta, a viviendas, oficinas,
aparcamientos o0 a usos comerciales. También se con-
sideraran bienes inmuebles las viviendas individuales,
las oficinas, los locales comerciales y los aparcamien-
tos, estén o no ligados o vinculados a los anteriores.

6. Los bienes inmuebles integrantes del activo de
las Sociedades de Inversién Inmobiliaria y de los Fon-
dos de Inversién Inmobiliaria sélo podran poseerse en
concepto de propietario. Asimismo, dichos bienes debe-
ran adquirirse libres de los derechos de usufructo, uso y
habitacion.

7. Los bienes inmuebles arrendados a Entidades
de un mismo grupo no podran representar mas del 25
por 100 del activo de la institucién. A estos efectos, sera
de aplicacién el concepto de grupo a que se refiere el
articulo 4.2 de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Merca-
do de Valores.

8. Nilos Fondos de Inversién Inmobiliaria ni las
Sociedades de Inversién Inmobiliaria podran desarrollar
actividades de promocién inmobiliaria. Si podran reha-
bilitar los inmuebles adquiridos para su posterior arren-
damiento, siempre que éstos no representen mas de un
20 por 100 del activo y las obras de rehabilitacion se
concierten con un tercero.

9. El cobro del precio por la venta de inmuebles no
podra aplazarse mas de seis meses desde que se pre-
feccione el contrato de compraventa.

10. Se habilita a la Comisién Nacional del Mercado
de Valores para especificar los conceptos que integra-
ran el activo computable a los efectos de lo dispuesto en
el presente articulo.

Art. 5.2 Financiacion con garantia hipotecaria.—
1. Las Sociedades de Inversién Inmobiliaria y los Fon-
dos de Inversién Inmobiliaria podran financiar la
adquisicion de inmuebles que integren su patrimonio
con garantia hipotecaria. Asimismo, dicha financiacion
podré utilizarse para financiar rehabilitaciones en los
términos contemplados en la presente Orden.

2. El saldo vivo de las financiaciones con garantia
hipotecaria en ningin momento podréa superar el 20 por
100 del activo de la institucion.

SECCION CUARTA.  LIMITACIONES OPERATIVAS

Art. 6.2 Operaciones con Administradores, Gesto-
res, participes y socios.—1. El régimen de las operacio-
nes con los Consejeros, Administradores o Directores
de las Sociedades de Inversion Inmobiliaria y de las
Sociedades Gestoras de instituciones de inversion
colectiva, previsto en el articulo 7 del Reglamento de la
Ley 46/1984, resultara de aplicacion en los supuestos
alli referidos a las Sociedades y Fondos de Inversion
Inmobiliaria.

2. Las limitaciones establecidas en el numero ante-
rior afectaran también al arrendamiento, adquisicién o
enajenacién de bienes inmuebles que integren el activo
de las Sociedades de Inversion Inmobiliaria y de los
Fondos de Inversién Inmobiliaria. No obstante, no sera
de aplicacion, en cuanto a bienes inmuebles se refiere,
la excepcion contemplada en el articulo 7.4 del Regla-
mento.

3. Los Fondos de Inversién Inmobiliaria y las Socie-
dades de Inversion Inmobiliaria no podran adquirir o
vender inmuebles a Entidades que pertenezcan al
grupo de la Sociedad Gestora o al de la Sociedad de
Inversion Inmobiliaria, respectivamente. A estos efec-
tos, se atenderd al criterio de grupo previsto en el
articulo 4.2 de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Merca-
do de Valores.

4. Nilos socios o participes de las Sociedades de
Inversion Inmobiliaria y los Fondos de Inversion Inmobi-
liaria ni las personas o Entidades que mantengan vincu-
los con aquéllos, conforme a los criterios contenidos en
el articulo 5.4 del Reglamento de la Ley 46/1984, o for-
men parte del mismo grupo de acuerdo con el criterio
del articulo 4.2 de la Ley 24/1988, podran ser arrendata-
rios de los bienes inmuebles que integren el activo ni
titulares de otros derechos distintos de los resultantes
de su condicién de socios o participes.

Art. 7.2 Operaciones en régimen de mercado.—
1. En lo referente a las operaciones sobre valores
negociables que, en los porcentajes establecidos en la
presente Orden, integren el activo de las Sociedades y
Fondos de Inversién Inmobiliaria, resultara de aplica-
cion lo prescrito en el articulo 8.° del Reglamento de la

203




Ley 46/1984, en cuanto a la forma de efectuar opera-
ciones.

2. Tanto la adquisicién como la venta de bienes
inmuebles requerira tasacion previa, la cual no surtira
efectos en lo que a determinacién de valor liquidativo se
refiere. No obstante lo anterior, en el caso de venta, la
tasacion no sera obligatoria en aquellos supuestos
donde el bien se hubiera tasado, a efectos de fijar el
valor liquidativo, en los seis meses anteriores.

SECCION QUINTA.  OBLIGACIONES DE INFORMACION

Art. 8. Disposiciones generales.—1. Las Socieda-
des y Fondos de Inversion Inmobiliaria, asi como sus
correspondientes Sociedades Gestoras, estaran suje-
tas a las obligaciones de informacion establecidas en
los nimeros 1 a 3 del articulo 10 del Reglamento de la
Ley 46/1984.

2. Asimismo, las Sociedades de Inversion Inmobi-
liaria 0, en su caso, la correspondiente Sociedad Gesto-
ra, deberan cumplir las obligaciones complementarias
de informacién sobre hechos relevantes a que se refie-
re el articulo 10.4 del Reglamento de la Ley 46/1984. No
obstante, en materia de reembolso de participaciones
se considerara hecho relevante todo reembolso supe-
rior al 5 por 100 del patrimonio del Fondo. Asimismo
tendran la consideracion de hechos relevantes los con-
templados en los articulos 18.2, 19.5 y 20.2, en cuanto
a que un participe alcance el 25 por 100; 21, en cuanto
al hecho de modificacion de las comisiones vigentes, y
28.3 de la presente Orden. También tendra la conside-
racion de hecho relevante la venta de un inmueble por
un precio inferior en un 10 por 100 a su valor de tasa-
cion, calculado segun lo previsto en el articulo 7.2.

3. Se habilita a la Comisién Nacional del Mercado
de Valores para establecer la forma y contenido de los
modelos de Folleto Informativo, Memoria Anual e Infor-
mes trimestrales de las Instituciones reguladas en la
presente Orden, atendiendo a las peculiaridades
resultantes en el régimen de inversiones y funciona-
miento.

Art. 9.2 Informacion y publicidad sobre participacio-
nes significativas.—Resultara de aplicacion a las Socie-
dades y Fondos de Inversién Inmobiliaria el régimen de
comunicacion, informacién y publicidad sobre participa-
ciones significativas a que se refieren los articulos 5.2 y
6.2 del Reglamento de la Ley 46/1984 y sus normas de
desarrollo. No obstante, en el caso de las Sociedades
de Inversién Inmobiliaria tendré la consideracién de par-
ticipacion significativa la que alcance el 0,5 por 100 del
capital social.

* SECCION SEXTA.  SUPERVISION E INSPECCION

Art. 10. Competencia.—1. La inspeccién y supervi-
sion del cumplimiento de las disposiciones contenidas
en la presente norma correspondera a la Comision
Nacional del Mercado de Valores.

2. La Comisién Nacional del Mercado de Valores,
en el marco de las competencias anteriores, podra soli-
citar tanto de las Sociedades de Inversién Inmobiliaria

como de los Fondos de Inversion Inmobiliaria la infor-
macion adicional que estime necesaria, estableciendo,
en su caso, los modelos para su transmision.

3. La Comision Nacional del Mercado de Valores
establecera las reglas contables especificas de las Ins-
tituciones de Inversion Colectiva Inmobiliarias, asi como
las necesarias para el célculo del valor liquidativo de los
Fondos de Inversion Inmobiliaria.

CAPITULO I
De las Sociedades de Inversion Inmobiliaria

Art. 11. Forma y legislacion aplicable.—1. Las
Sociedades de Inversion Inmobiliaria seran Socieda-
des Andnimas que sélo podran adoptar la forma de
Capital Fijo.

2. Las Sociedades de Inversion Inmobiliaria se
regiran, en primer lugar, por lo establecido en la Ley
46/1984, de 26 de diciembre, y en su Reglamento para
las Instituciones de Inversion Colectiva Inmobiliarias; en
segundo lugar, por lo previsto en la presente Orden y en
sus normas de desarrollo y, supletoriamente, por lo pre-
visto en la citada Ley, en su Reglamento y en las nor-
mas de desarrollo para las Sociedades de Inversion
Mobiliaria de Capital Fijo.

Art. 12.  Capital social—1. El capital social minimo
de las Sociedades de Inversion Inmobiliaria sera de
1.500 millones de pesetas. Debera estar desembolsado
desde su constitucién y representado mediante accio-
nes nominativas, que tendran el mismo valor nominal y
conferiran los mismos derechos.

2. Las acciones podran estar representadas
mediante titulos o mediante anotaciones en cuenta.

3. Las aportaciones para la adquisicion de accio-
nes deberan realizarse en efectivo.

Art. 13.  Numero minimo de accionistas.—1. El
numero minimo de accionistas sera el previsto con
caracter general en el articulo 15 del Reglamento de la
Ley 46/1984.

2. La participacion directa o indirecta de un Gnico
socio no podra ser superior al 1 por 100 del capital
social. A los efectos de determinar la participacion indi-
recta, se estara a los criterios previstos en los nimeros
3y 4 del articulo 5.2 del Reglamento de la Ley 46/1984.

Art. 14.  Valoracion del activo, régimen de auditoria,
cuentas anuales, determinacion y distribucion de resul-
tados y administracion.—1. Las Sociedades de Inver-
sién Inmobiliaria deberan valorar su activo inmobiliario
al menos una vez al afo. Para ello se ajustaran a los cri-
terios y normas de valoracion previstos en el articulo 17
de la presente Orden. La citada valoracion se realizara
por una Sociedad de Tasacion inscrita en el Registro
Oficial del Banco de Espafia, en lo que a bienes inmue-
bles se refiere. En cuanto a los activos mobiliarios, se
ajustaran a los criterios previstos en el Reglamento de
la Ley 46/1984 para las Sociedades de Inversién Mobi-
liaria y disposiciones que lo desarrollan.

2. El régimen de auditoria, cuentas anuales y
determinacion y distribucion de resultados se ajustara a
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lo dispuesto con caracter general en los articulos 23, 30
y 31 del Reglamento de la Ley 46/1984.

3. La Junta General de Accionistas podra acordar,
cuando asi lo prevean los Estatutos de la Sociedad, que
la gestion o administracién de los activos que integren el
patrimonio social se encomiende a una Sociedad Ges-
tora de Instituciones de Inversién Colectiva que cumpla
los requisitos previstos en la presente Orden.

4. Elrégimen de la Comision de Control de Gestion
y Auditoria se ajustara a lo previsto, con caracter gene-
ral, en los articulos 23, 24 y 25 del Reglamento de la Ley
46/1984.

5. Los administradores y directivos de las Socieda-
des de Inversion Inmobiliaria deberan reunir los requisi-
tos de honorabilidad y conocimientos exigidos en el
articulo 9.2 del Reglamento de la Ley 46/1984. Al menos
la mayoria de aquéllos deberan contar con conocimien-
tos y experiencia en el mercado inmobiliario.

CAPITULO 1l
De los Fondos de Inversion Inmobiliaria

Art. 15.  Legislacion aplicable.—Los Fondos de
Inversion Inmobiliaria se regiran, en primer lugar, por lo
establecido en la Ley 46/1984, de 26 de diciembre, para
las Instituciones de Inversion Colectiva de caracter no
financiero y en su Reglamento para las Instituciones de
Inversién Colectiva Inmobiliarias; en segundo lugar, por
la presente Orden y normas de desarrollo y, supletoria-
mente, por lo previsto en la citada Ley, en su Regla-
mento y en las normas de desarrollo para los Fondos de
Inversién de caracter financiero.

Art. 16.  Patrimonio.—1. Los Fondos de Inversién
Inmobiliaria deberan tener un patrimonio minimo inicial
de 1.500 millones de pesetas, totalmente desembol-
sado.

2. Las participaciones representativas del patrimo-
nio de los Fondos tendran iguales caracteristicas, seran
consideradas valores negociables y podran represen-
tarse mediante certificados nominativos sin valor nomi-
nal o mediante anotaciones en cuenta, conforme al
régimen general previsto en el articulo 12.2 del Regla-
mento de la Ley 46/1984.

3. Las aportaciones para la adquisicion de partici-
paciones sélo podra realizarse en efectivo.

Art. 17.  Criterios de valoracion.—1. El valor del
patrimonio de los Fondos de Inversion Inmobiliaria sera
el resultado de deducir las cuentas acreedoras de la
suma de todos sus activos, valorados conforme a los
siguientes criterios:

a) Los bienes inmuebles se valoraran de acuerdo
con los criterios establecidos en el articulo 35 del Regla-
mento de la Ley 2/1981, de 25 de marzo, de Regulacion
del Mercado Hipotecario, aprobado por Real Decreto
685/1982, de 17 de marzo, y sus normas de desarrollo.
No obstante, en el caso de inmuebles arrendados se
tomara como valor de tasacion la media aritmética entre
el valor de capitalizacién de la renta neta, conforme a
las instrucciones sobre valoracién de bienes en el mer-

cado hipotecario y el valor de mercado del inmueble,
supuesto libre de inquilinos. El valor de tasaciéon que se
adopte no podra ser superior al valor de mercado del
inmueble, supuesto libre de inquilinos.

b) Los valores negociables se valoraran de acuer-
do con los criterios generales establecidos en el articu-
lo 43 del Reglamento de la Ley 46/1984 y disposiciones
que lo desarrollan.

c) El efectivo, depdsitos y cuentas bancarias se
valoraran por su nominal.

2. Las valoraciones de los bienes inmuebles se
realizaran por Sociedades de Tasacion inscritas en el
Registro Especial del Banco de Espana.

3. Las valoraciones de los bienes inmuebles se
realizaran al menos una vez al afo, salvo que el Regla-
mento de Gestion establezca una frecuencia mayor.

Art. 18. Régimen de las participaciones.—1. El
patrimonio del Fondo estara dividido en participaciones
de iguales caracteristicas, sin valor nominal, que confe-
riran a sus titulares un derecho de propiedad sobre
aquél en los términos establecidos legalmente y en el
Reglamento de Gestion.

2. El numero de participaciones no sera limitado,
dependiendo su suscripcion de la demanda que de las
mismas se haga, salvo que, mediando autorizacion
expresa de la Comision Nacional del Mercado de Valo-
res, se suspenda la suscripcién a peticién razonada y
fundada de la Sociedad Gestora, que procederd, en
especial, cuando las peticiones de suscripcién superen
el 15 por 100 del activo total del Fondo.

3. La suscripcién de participaciones implicara la
aceptacion del Reglamento por el que se rige el Fondo.

4. El Reglamento de gestion, respetando lo esta-
blecido en el articulo 20.2, podra establecer limites
maximos al porcentaje del Fondo que podra poseer un
solo participe, asi como a la inversién minima inicial exi-
gible.

Art. 19.  Régimen de suscripcion y reembolso.—
1. El valor de la participacion sera el resultado de dividir
el patrimonio del Fondo, valorado conforme a lo esta-
blecido en el articulo 17 de la presente Orden, entre el
numero de participaciones en circulacién.

2. El valor liquidativo de las participaciones sera
calculado una vez al mes por la Sociedad Gestora y en
la fecha fijada en el Reglamento de Gestién del Fondo.
Unicamente podra diferir del aplicado al participe por las
comisiones de suscripcién o reembolso, o por la aplica-
cion de los descuentos a favor del Fondo, si se encuen-
tran previstos en su Reglamento de Gestion para los
reembolsos.

3. Elvalorde los bienes inmuebles, a los efectos de
determinar el valor liquidativo de las participaciones, se
obtendra como sigue:

a) La Sociedad de Tasacién, conforme a los crite-
rios de valoracién del articulo 17 de la presente Orden,
tasara el inmueble.

b) La Sociedad Gestora, con el consentimiento pre-
vio, motivado y escrito de la Sociedad de Tasacién,
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podra aplicar una oscilacién de hasta un 3 por 100, al
alza o la baja, sobre el valor de tasacién. En ningun
caso el valor resultante podra superar el valor de mer-
cado dado en la tasacion.

c¢) Dicho valor se mantedra a los presentes efectos
hasta una nueva tasacion.

4. Alos efectos de determinar el precio de las par-
ticipaciones, los incrementos del valor de los bienes
inmuebles, conforme a las valoraciones que se realicen
de cada uno de ellos, se distribuiran proporcionalmente,
mes a mes, durante un plazo de doce meses a partir de
la fecha en que se realice la tasacion. No obstante,
cuando en el Reglamento de Gestion se establezca una
frecuencia de tasacion inferior al afio, los incrementos
de valor que se obtengan se distribuiran proporcional-
mente, mes a mes, durante el intervalo existente entre
las tasaciones previstas.

Las disminuciones de valor se imputaran al primer
valor liquidativo que se calcule tras la valoracion.

5. Elreembolso de las participaciones se ajustara a
la periodicidad, fechas concretas y condiciones estipu-
ladas en el Reglamento de Gestion del Fondo, y en todo
caso debera asegurarse por lo menos una vez al afno.

En supuestos excepcionales y, especialmente, cuan-
do se produzcan peticiones de reembolso superiores al
15 por 100 del activo del Fondo, la Comisién Nacional
del Mercado de Valores podra autorizar, entre otras
medidas:

a) La suspensién provisional del reembolso. En
este supuesto se reembolsara hasta un importe equiva-
lente al 15 por 100 del activo, efectuando a tal fin un pro-
rrateo entre todos los reembolsos solicitados con
anterioridad a la suspension.

b) El pago con bienes integrantes del patrimonio
del Fondo.

c¢) El no cumplimiento de los coeficientes de diver-
sificacion contenidos en el articulo 4.°

Lo anterior se entiende sin perjuicio de que la Socie-
dad Gestora acuerde disolver el Fondo cuando el patri-
monio quede por debajo del minimo previsto en el
articulo 16, o den circunstancias tales que obliguen a su
liquidacion.

6. Las peticiones de reembolso que se hagan
segun lo previsto en el niumero anterior deberan reali-
zarse con un plazo de entre un mes y quince dias de
antelacién a la fecha concreta establecida en el Regla-
mento del Fondo para determinar el valor liquidativo
mensual aplicable a la operacion. Las peticiones de
suscripcion podran realizarse en cualquier momento
anterior a dicha fecha; no obstante, la entrega de fondos
se ajustara a las condiciones que se establezcan en el
Reglamento de Gestion.

El valor liquidativo que se aplicara a los referidos sus-
cripciones y reembolso sera el primero que se calcule
con posterioridad a la solicitud de la operacion.

7. El reembolso debera efectuarse en el plazo
maximo de cinco dias a partir de la fecha de fijacion
mensual del valor liquidativo que sea de aplicacion.

Las suscripciones se materializaran al dia siguiente
de la fecha de fijacion mensual del valor liquidativo que
sea de aplicacion.

Art. 20. Ndmero minimo de participes.—1. El
numero minimo de participes sera el previsto con carac-
ter general en el articulo 15 del Reglamento de la Ley
46/1984, numero que debera ser alcanzado en el plazo
de un ano a contar desde la fecha de inscripcién del
Fondo en el Registro de la Comision Nacional del Mer-
cado de Valores.

2. La participacion directa o indirecta de un unico
participe no podra ser superior al 25 por 100 del patri-
monio del Fondo. A los efectos de determinar la partici-
pacion indirecta, se estara a los criterios previstos en los
numeros 3 y 4 del articulo 5.° del Reglamento de la Ley
46/1984.

Art. 21.  Comisiones y gastos.—1. Las Sociedades
Gestoras podran percibir de los Fondos una Comision
de gestién, como remuneracion de sus servicios, que no
podra ser superior: Al 4 por 100 del patrimonio del
Fondo o al 10 por 100 de sus resultados, si se calcula
en funcion de éstos; o al 1,5 por 100 del patrimonio y el
5 por 100 de sus resultados, si se calcula en funcién de
ambos.

2. Lacomision de suscripcién no podra ser superior
al 5 por 100 del precio de la participacion.

3. La comisién de reembolso no podra ser superior
al 5 por 100 del precio de la participacion.

4. Seran por cuenta del Fondo los gastos de tasa-
cion, los de reparaciones, rehabilitacion y conservacion
de inmuebles, los que, vinculados a la adquisicion y
venta de inmuebles, deban abonarse a un tercero por la
prestacion de un servicio y los demés contemplados en
el Reglamento de Gestion.

Art. 22.  Especialidades en materia de modificacion
de Reglamentos de Gestion.—1. Las modificaciones del
Reglamento de Gestion, una vez autorizada, deberan
ser publicadas en el Boletin Oficial del Estado y comu-
nicadas por la Sociedad Gestora a los participes en el
plazo de los diez dias siguientes a la notificacién de la
autorizacién.

2. Cuando las modificaciones se refieran a los
supuestos previstos en el nimero 2 del articulo 35 del
Reglamento de la Ley 46/1984, el reembolso a que tie-
nen derecho los participes tan solo sera automatico en
los supuestos de que aquél represente, como maximo,
un 15 por 100 del total del activo del Fondo. A los efec-
tos presentes, se considerara también modificacién con
derecho de reembolso el cambio de objeto del Fondo,
cuando determine una modificacién en el régimen fiscal.

3. En los supuestos que superen el porcentaje
establecido en el numero anterior, la Sociedad Gestora
podra solicitar a la Comisiéon Nacional del Mercado de
Valores la suspension provisional del reembolso, asi
como proponer las medidas posibles para hacer frente a
la citada situacién. Asimismo se atenderan mediante
prorrateo las solicitudes presentadas hasta el limite del
15 por 100 antes referido. No obstante, en los casos en
que el reembolso solicitado alcanzara un importante
total igual o superior al 50 por 100 del patrimonio del
Fondo, éste podra ser disuelto.
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4. Los reembolsos regulados en el presente nime-
ro deberan realizarse en el plazo de un mes desde la
fecha de inscripcion de las modificaciones en el Regis-
tro de la Comision Nacional del Mercado de Valores.

Art. 23.  Régimen de auditorias, cuentas anuales y
determinacion y distribucion de resultados.—EIl régimen
de auditoria, cuentas anuales y distribucion de resulta-
dos sera el previsto con caracter general en los articu-
los 44, 46 y 60 del Reglamento de la Ley 46/1984.

Art. 24.  Especialidades sobre disolucion y liquida-
cion del Fondo.—1. El régimen de disolucién y liquida-
cion de los Fondos de Inversion Inmobiliaria sera el
previsto con caracter general en el articulo 47 del
Reglamento de la Ley 46/1984, de 26 de diciembre, con
las particularidades recogidas en los numeros siguien-
tes. Las reglas de diversificacion previstas en el articu-
lo 4.° de la presente Orden no se aplicaran durante este
periodo.

2. La enajenacion de los bienes inmuebles, en el
caso de disolucién del Fondo, se realizara previa tasa-
cién de los mismos.

3. Sien el plazo de dos afios desde el inicio de la
liquidacion no se hubiesen podido enajenar todos los
bienes y derechos sobre inmuebles integrantes del
patrimonio del Fondo, se procedera por la Sociedad
Gestora a la cancelacion del Fondo e inscripcion de los
bienes y derechos sobre inmuebles en el Registro de la
Propiedad a favor de todos los participes.

CAPITULO IV

Sociedades Gestoras de Instituciones de Inversiéon
Colectiva Inmobiliaria

Art. 25.  Régimen y funciones de las Sociedades
Gestoras.—1. El régimen de las Sociedades Gestoras
de Instituciones de Inversion Colectiva Inmobiliarias se
ajustara al general previsto en el capitulo Il del Titulo
primero del Reglamento de la Ley 46/1984, con las
especificaciones que se establecen en los nimeros
siguientes.

2. La Sociedades Gestoras de Instituciones de
Inversion Colectiva que pretendan gestionar Institucio-
nes de Inversion Colectiva Inmobiliarias deberan contar
en su Consejo de Administracion y entre sus directivos
o asimilados con personas con conocimiento y expe-
riencia en mercados financieros y mercados inmobilia-
rios.

El total de los miembros con experiencia en alguno
de los mercados citados debera constituir mayoria en el
Consejo de Administracion.

A tales efectos, se entendera que poseen conoci-
miento y experiencia adecuada en relacién con los mer-
cados inmobiliarios quienes hayan desempenado
durante un plazo no inferior a dos afos funciones de
alta direccion, administracion o asesoramiento de Enti-
dades financieras vinculadas con el sector inmobiliario o
funciones relacionadas con el mercado inmobiliario en
otras Entidades publicas o privadas.

Art. 26.  Funciones de la Sociedad Gestora— Ade-
mas de las funciones atribuidas en el articulo 54 del

Reglamento de la Ley 46/1984, las Sociedades Gesto-
ras de Fondos de Inversiéon Inmobiliaria tendran las
siguientes funciones:

a) Seleccion, adquisicion y venta de los bienes
inmuebles que integren el patrimonio del Fondo.

b) Contratar toda clase de servicios vinculados con
los bienes inmuebles.

¢) Administrar los inmuebles.

d) Ejercer como representante del Fondo todos los
derechos que la legislacion vigente conceda al propieta-
rio de los bienes inmuebles que integran el patrimonio
del Fondo.

e) La contratacion, formalizacién, modificacion y
cancelacion de créditos con garantia hipotecaria.

f) Designar, con arreglo a lo establecido en el
Reglamento de Gestion, la Sociedad de Tasacion que
realizara la valoracion de los bienes inmuebles del
Fondo.

g) Conservacion, mejora y asesoramiento de los
bienes inmuebles del Fondo.

h) La comercializacion de las participaciones.

i) Custodia de los documentos publicos o privados,
representativos de los derechos sobre los bienes
inmuebles del Fondo.

j) Engeneral, cualquier actividad de administracion
y disposicion de bienes y derechos del Fondo dirigida a
lograr un aumento del valor del patrimonio y que resulte
conforme con la normativa reguladora.

k) Concertar con terceros, mediante el correspon-
diente contrato de arrendamiento de obra, la rehabilita-
cién de bienes inmuebles. Dicho tercero no podra ser
una Entidad del grupo de la Sociedad Gestora, confor-
me al concepto de grupo del articulo 4.2 de la Ley
24/1988, de 28 de julio, de Mercado de Valores.

CAPITULO V
De las Sociedades de Tasacion

Art. 27.  Funciones.—La valoracién de los bienes
inmuebles que integran el patrimonio de las Sociedades
de Inversion inmobiliaria y de los Fondos de Inversion
Inmobiliaria se realizara por las Sociedades especiali-
zadas inscritas en el Registro especial del Banco de
Espana.

La Sociedades de Tasacion que pretendan valorar
inmuebles pertenecientes a las Instituciones de Inver-
sién Inmobiliaria lo comunicaran a la Comisién Nacional
del Mercado de Valores, debiendo suministrar a este
Organismo cualquier informacién relativa a su actividad
tasadora que les sea solicitada.

Art. 28. Designacion.—1. Las Sociedades Gesto-
ras de los Fondos de Inversion Inmobiliaria y las Socie-
dades de Inversién Inmobiliaria designaran las Sociedad
de Tasacion que realizara las valoraciones previstas en
la presente Orden por un plazo no inferior a tres afios, ni
superior a nueve.
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2. La Sociedad Gestora no podra designar como
Sociedad de Tasacion aquella que se encuentre en
alguno de los siguientes supuestos:

a) Que petenezca al mismo grupo que la Gestora,
conforme al articulo 4.2 de la Ley 24/1988 del Mercado
de Valores.

b) Que las retribuciones obtenidas anualmente de
la Gestora supongan mas del 15 por 100 de los ingresos
totales por servicios de valoracion de la Sociedad de
Tasacion.

3. Previa autorizacién de la Comisiéon Nacional del
Mercado de Valores, por causa justificada, podra ser
cambiada la Sociedad de Tasacion antes de que trans-
curra el plazo fijado en el apartado 1 de este articulo.

4. Los cambios de Sociedad de Tasacion deberan
ser comunicados a la Comisiéon Nacional del Mercado
de Valores.

CAPITULO VI
De los depositarios

Art. 29. Disposiciones generales.—1. Los Fondos
de Inversion Inmobiliaria dispondran de un depositario.
Dicho depositario debera ser autorizado por la Comisién
Nacional del Mercado de Valores, conforme a lo previs-
to en el articulo 9.° del Reglamento de la Ley 46/1984.

2. Podran ser depositarios de Fondos de Inversion
Inmobiliaria las Entidades a que se refiere el articulo 55
del Reglamento de la Ley 46/1984, resultando de apli-
cacion el resto de las reglas contempladas en el citado
articulo, en cuanto a requisitos que deban reunir los
depositarios.

3. Lafuncién especifica de los depositarios de Fon-
dos de Inversién Inmobiliaria sera la de asumir ante los
participes la funcion de vigilancia y supervision de la
gestion realizada por las Sociedades Gestoras, asi
como la de custodiar los valores o efectivo de la institu-
cién. En particular, en cuanto a su funcién de supervi-
sién, deberan:

a) Comprobar que las operaciones realizadas por
la Sociedad Gestora del Fondo se ajustan a las condi-
ciones y limitaciones establecidas en los articulos 6.2 y
7.2 de la presente Orden.

b) Comprobar que las operaciones de los Fondos
cumplen el régimen de inversiones y de financiacién
previstos en los articulos 4.2y 5.° de la presente Orden.

c) Supervisar los criterios, férmulas y procedimien-
tos utilizados por la Sociedad Gestora para el calculo
del valor liquidativo de las participaciones.

d) Supervisar las adquisiciones y enajenaciones de
bienes inmuebles y de activos del Fondo, comprobando
que se ajustan a las reglas previstas en la presente
Orden.

El depositario debera recabar trimestralmente de la
Sociedad Gestora informacién suficiente que le permita
el desempefio correcto de sus funciones de supervision
y vigilancia.

Si en el ejercicio de su funcién de supervision cons-
tatara el depositario anomalias en la gestion de los Fon-
dos, lo pondra en conocimiento de la Comisién Nacional
del Mercado de Valores.

Los depositarios también deberan cumplir las funcio-
nes previstas en las letras d) y e) del articulo 56 del
Reglamento de la Ley 46/1984. Las demas funciones
del citado articulo no especificadas en el presente
numero no se realizaran por los depositarios de los Fon-
dos de Inversién Inmobiliaria.

4. La comision maxima a percibir por el depositario
sera del 4 por 100 anual del patrimonio custodiado del
Fondo.

DISPOSICION ADICIONAL

1. Anualmente, la Direccion General del Tesoro y
Politica Financiera, previo informe de los organismos
supervisores interesados, establecera los tipos maxi-
mos y minimos de capitalizacion que deban aplicarse
para realizar las valoraciones a que se refiere el articu-
lo 17 de la presente Orden.

2. Las acciones y participaciones de las Socieda-
des de Inversion Inmobiliaria y de los Fondos de Inver-
sion Inmobiliaria, respectivamente, se consideraran
activos aptos para la inversion de las provisiones técni-
cas de las Entidades aseguradoras sometidas al ambito
de aplicacién de la Ley 33/1984, de 2 de agosto, sobre
Ordenacién del Seguro Privado.

3. Las actuales Sociedades Gestoras de Institucio-
nes de Inversién Colectiva que pretendan promover o
gestionar Fondos de Inversién Inmobiliaria deberan
adaptarse al régimen previsto en la presente Orden, con
caracter previo al inicio de las citadas actividades. Para
ello, presentaran ante la Comision Nacional del Merca-
do de Valores una declaracion de actividades que refle-
je su intencién de gestionar Sociedades de Inversién
Inmobiliaria y Fondos de Inversion Inmobiliaria, acom-
panada de una memoria justificativa de su capacidad
para gestionar este tipo de instituciones.

La solicitud se entendera denegada una vez transcu-
rridos tres meses de la solicitud, o desde que se com-
plete adecuadamente la documentacion requerida.

DISPOSICION FINAL

Sin perjuicio de las habilitaciones especificas conte-
nidas en esta Orden, se habilita con caracter general a
la Comisiéon Nacional del Mercado de Valores para dic-
tar cuantas disposiciones sean necesarias para su
desarrollo.
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RESPUESTA DE LA DIRECCION GENERAL DE TRI-
BUTOS A LA CONSULTA SOBRE RETENCION DE
INTERESES DE CUENTAS BANCARIAS PERCIBIDOS
POR EL FONDO DE TITULIZACION HIPOTECARIA
(30 de marzo de 1993)

Concepto impositivo

— Impuesto sobre Sociedades (art. 8, Ley 14/1985,
de 29 de mayo).

— Retenciones sobre rendimientos del capital mobi-
liario.

Descripcion sucinta de los hechos

La Entidad consultante va a realizar una operacion
de titulizacion de préstamos hipotecarios mediante la
emision de las oportunas participaciones hipotecarias
que seran aportadas a un Fondo de Titulizacién Hipote-
caria constituido de acuerdo con la Ley 19/1992, de 7 de
julio.

Los saldos de tesoreria de que disponga el citado
Fondo, seran depositados en cuentas bancarias remune-
radas al objeto de rentabilizar los mismos.

Cuestion planteada

Si los intereses de cuentas bancarias percibidos por
el Fondo de Titulizacion Hipotecaria estan exentos de
retencién, en base al Real Decreto-Ley 3/1993, de 26 de
febrero.

CONTESTACION

La Ley 14/1985, de 29 de mayo, de Régimen Fiscal
de Determinados Activos Financieros, en su articulo 8.1
y segun la nueva redaccion dada al parrafo h) por el
Real Decreto-Ley 3/1993, de 26 de febrero, de medidas
urgentes sobre materias presupuestarias, tributarias,
financieras y de empleo, establece:

«1. No estaran sometidos a retencion los intereses y
demas contraprestaciones por la cesion de capitales
ajenos en los casos siguientes:

()

h) Los rendimientos de participaciones hipoteca-
rias, préstamos u otros derechos de crédito que consti-
tuyan ingresos de Fondos de Titulizacion.

(--.).))

Los intereses de cuentas bancarias percibidos por
los Fondos de Titulizacién Hipotecaria estaran incluidos
en este apartado y, en consecuencia, no estaran some-
tidos a retencién a cuenta del Impuesto sobre Socie-
dades.

Lo que le comunico a Vd. para su conocimiento y
efectos, de acuerdo con lo previsto en el articulo 107 de
la Ley General Tributaria, segun redaccion dada a dicho
precepto por la Ley 10/1985, de 26 de abril.

Madrid, 30 de marzo de 1993.

209




INFORME DE LA DIRECCION GENERAL DE TRIBUTOS
SOBRE TRIBUTACION DE LOS FONDOS DE TITULIZA-
CION HIPOTECARIA (8 de julio de 1993)

En contestacién al escrito procedente de la Division
de Emisores de la Comision Nacional del Mercado de
Valores en el que se solicita el criterio de este Centro
Directivo en relacion con diversas cuestiones relativas a
la tributacion de los Fondos de Titulizaciéon Hipotecaria,
asi como de aquellas operaciones en que consisten la
titulizacion de creditos hipotecarios a través del procedi-
miento descrito en la Ley 19/1992, de 7 de julio, esta
Direccion General de Tributos:

INFORMA

Primero: Por lo que respecta a la incidencia en el
Impuesto sobre el Valor Ahadido en los Fondos de Titu-
lizacién Hipotecaria y del procedimiento financiero aso-
ciado a los mismos, conviene hacer las siguientes
observaciones:

Primera: La Ley 19/1992, de 7 de julio, sobre Régi-
men de Sociedades y Fondos de Inversién Inmobiliaria
y sobre Fondos de Titulizacién Hipotecaria reguld, por
primera vez en Espana, los llamados «Fondos de Tituli-
zacion Hipotecaria»; la propia Exposicién de Motivos de
dicha Ley indica lo siguiente:

«Estos Fondos, agrupaciones de participaciones
hipotecarias cuya configuracion juridica y financiera
debe distinguirse de la de los Fondos de Inversion Mobi-
liaria, transformaran en valores de renta fija homogé-
neos, estandarizados y, por consiguiente, susceptibles
de negociaciéon en mercados de valores organizados,
los conjuntos de participaciones en préstamos hipoteca-
rios que adquieran de entidades de crédito. Ello permiti-
ra a éstas una mas facil movilizacion de los préstamos
hipotecarios que otorguen, lo que estimulara la compe-
tencia entre ellas, permitira su mayor especializaciéon en
las diversas funciones inherentes al otorgamiento y pos-
terior administracion de los créditos hipotecarios y, en
consecuencia, contribuird a abaratar los préstamos
para adquisicion de vivienda.»

El articulo quinto de la citada Ley regula los mencio-
nados Fondos, destacando los siguientes extremos:

1. Los Fondos constituiran patrimonios separados
y cerrados, carentes de personalidad juridica, que esta-
ran integrados, en cuanto a su activo, por las participa-
ciones hipotecarias que agrupen y, en cuanto a su
pasivo, por valores emitidos en cuantia y condiciones
financieras tales que el valor patrimonial neto del Fondo
sea nulo. (Articulo quinto, 1.)

2. La administracion y representacion legal de los
Fondos correspondera a las Sociedades gestoras que
las hubieran creado. (Articulo quinto, 2.)

3. Las Sociedades gestoras podran neutralizar las
diferencias de tipos de interés entre las participaciones
hipotecarias agrupadas en el Fondo y los valores emiti-
dos con cargo a él o, en general, transformar las carac-
teristicas financieras de todos o algunos de dichos

valores, contratar por cuenta del Fondo permutas finan-
cieras, contratos de seguro, contratos de reinversiéon a
tipo de interés garantizado u otras operaciones financie-
ras cuya finalidad sea la de aumentar la seguridad o
regularidad en el pago de los valores emitidos. (Articulo
quinto, 7.)

4. Laadministracion de los Fondos por las socieda-
des gestoras quedara exenta del Impuesto sobre el
Valor Anadido. (Articulo quinto, 10.)

Segunda: El articulo 15 de la Ley 2/1981, de 25 de
marzo, de regulacion del Mercado Hipotecario, estable-
ce que «las Entidades a que se refiere el articulo 2.°
(“Entidades financieras”) podran hacer participar a ter-
ceros en todo o en parte de uno o varios créditos hipo-
tecarios de su cartera, mediante la emision de titulos
valores denominados participaciones hipotecarias».

El articulo 61, apartado 3, del Reglamento que desarro-
l16 dicha Ley, aprobado por Real Decreto 685/1982,
de 17 de marzo, modificado por Real Decreto 1289/1991,
de 2 de agosto, establece que «el emisor conservara la
custodia y administracion del crédito hipotecario, asi
como la titularidad parcial del mismo y vendra obligado
a realizar cuantos actos sean necesarios para la efecti-
vidad y buen fin del mismo, abonando a los participes
incluso en caso de pago anticipado, el porcentaje que
les corresponde en lo percibido del deudor hipotecario
por concepto de capital e intereses de acuerdo con las
condiciones de la emision».

Tercera: En la consulta formulada por la Comision
Nacional del Mercado de Valores se presenta una enu-
meracion de los distintos conceptos de ingresos y gas-
tos que podran presentar los Fondos de Titulizacién
Hipotecaria, segun descripcion genérica realizada por
los emisores que en la actualidad estan promoviendo
los Fondos. De dicha enumeracion cabe destacar los
siguientes:

A) Operaciones activas del Fondo: ingresos.

1. Ingresos principales: los procedentes de las par-
ticipaciones hipotecarias.

2. Ingresos conexos al proceso de mejora de la
calidad financiera: por intereses devengados a favor del
Fondo procedentes de cuentas de reserva, etcétera.

3. Ingresos suplementarios de ejecucion de garan-
tias: por amortizacion anticipada, realizacion de inmue-
bles ejecutados, etcétera.

B) Operaciones pasivas del Fondo: gastos.

1. Gastos principales: por el devengo de intereses
a favor de los tenedores de los bonos emitidos por el
Fondo.

2. Gastos conexos al proceso de mejora de la cali-
dad financiera:

« Por intereses devengados por préstamos o crédi-
tos dispuestos por el Fondo.

» Por seguros.
» Por permutas financieras sobre divisas.
3. Gastos incurridos en ejecucion de garantias.

4. Gastos «de mantenimiento» de la estructura del
Fondo:
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