Inversion Colectiva, con excepcion de las sometidas al
tipo general de gravamen, no tendran derecho a deduc-
cién alguna de la cuota.

2. Cuando el importe de los pagos fraccionados,
retenciones e ingresos a cuenta practicados sobre los
ingresos supere la cuantia de la cuota integra, la Adminis-
tracion tributaria procedera a devolver de oficio el exceso.

Articulo 72.  Tributacion de los socios o participes
de las instituciones de inversion colectiva

1. Lo dispuesto en este articulo sera de aplicacion a
las socios o participes sujetos a este Impuesto por obli-
gacion personal de contribuir o por obligacion real me-
diante establecimiento permanente en territorio espariol,
de las instituciones de inversién colectiva a que se refiere
el articulo anterior.

2. Los sujetos pasivos a los que se refiere el aparta-
do anterior integraran en la base imponible los siguientes
conceptos:

a) La renta, positiva o negativa, obtenida como con-
secuencia de la transmision de las acciones o participa-
ciones o del reembolso de estas ultimas.

b) Los beneficios distribuidos por la institucion de
inversion colectiva. Estos beneficios no daran derecho a
deduccion por doble imposicién.

Articulo 73. Rentas contabilizadas de las acciones
o0 participaciones de las instituciones
de inversion colectiva

Se integrara en la base imponible el importe de las ren-

tas contabilizadas por el sujeto pasivo derivadas de las
acciones o participaciones de las instituciones de inver-
sion colectiva.

Articulo 74.  Tributacion de los socios o participes

de las instituciones de inversion colectiva
constituidas en paises o territorios
calificados reglamentariamente

como paraisos fiscales

1. Los sujetos pasivos por obligacién personal de
contribuir por este impuesto o por obligacion real median-
te establecimiento permanente en territorio espafnol, que
participen en instituciones de inversién colectiva constitui-
das en paises o territorios calificados reglamentariamen-
te como paraisos fiscales, integraran en la base imponible
la diferencia positiva entre el valor liquidativo de la partici-
pacion al dia del cierre del periodo impositivo y su valor
de adquisicion.

La cantidad integrada en la base imponible se conside-
rard mayor valor de adquisicion.

2. Los beneficios distribuidos por la institucion de
inversion colectiva no se integraran en la base imponible
y minoraran el valor de adquisicion de la participacion.
Estos beneficios no daran derecho a deduccién por doble
imposicion.

3. Se presumira, salvo prueba en contrario, que la
diferencia a que se refiere el apartado 1 es el 15 por
100 del valor de adquisicion de la accion o participa-
cion.

REAL DECRETO 1393/1990, DE 2 DE NOVIEMBRE, POR EL QUE SE APRUEBA
EL REGLAMENTO DE LA LEY 46/1984, DE 26 DE DICIEMBRE, REGULADORA
DE LAS INSTITUCIONES DE INVERSION COLECTIVA
(BOE de 16 de noviembre. Correccion de errores, BOE de 12 de diciembre)

La disposicion adicional sexta de la Ley 24/1988, de 28
de julio, del Mercado de Valores, introdujo significativas
modificaciones en la Ley 46/1984, de 26 de diciembre,
reguladora de las Instituciones de Inversion Colectiva.
Tales modificaciones adaptaron la legislacion nacional
sobre Instituciones de Inversién Colectiva a la normativa
comunitaria y, en particular, a lo establecido en las Direc-
tivas 85/611/CEE, de 20 de diciembre de 1985, y
88/220/CEE, de 22 de marzo de 1988. Junto a esta finali-
dad basica, la citada disposicion adicional sexta de la Ley
24/1988, pretendié igualmente adecuar diversos precep-
tos de la Ley de Instituciones de Inversion 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
1346/1985, de 17 de julio.

El presente Real Decreto tiene por objetivo basico cum-
plir dicha finalidad, pudiendo agruparse las modificacio-
nes materiales que introduce en el Reglamento vigente en
tres grandes categorias. En primer término, aquellas que
suponen meras transcripciones de la norma legal a nivel

reglamentario, introduciendo asi en la disposicién de
rango inferior la modificacion ya producida en la Ley
46/1984. En otros casos los nuevos preceptos implican el
desarrollo de habilitaciones especificas previstas en la
nueva redaccion de algunos preceptos de la Ley de Insti-
tuciones de Inversion Colectiva. En fin, un tercer grupo de
modificaciones responde a la necesidad de adecuar cier-
tas normas al nuevo marco general de los mercados de
valores, disefado en la Ley 24/1988 y a las Directivas
comunitarias citadas anteriormente.

Considerando la importancia y extension de los pre-
ceptos que son objeto de modificacion material, se ha
estimado oportuno, por razones de mejor técnica norma-
tiva, aprobar un nuevo Reglamento integro de la Ley de
Instituciones de Inversion Colectiva, que incluya, tanto los
preceptos objeto de alteracién 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
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deliberacion del Consejo de Ministros en su reunion 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 Insti-
tuciones de Inversiéon Colectiva, cuyo texto se inserta a
continuacion.

DISPOSICION DEROGATORIA

Queda derogado el Real Decreto 1346/1985, de 17 de
julio, por el que se reglamenta la Ley 46/1984, de 26 de
diciembre, reguladora de las Instituciones de Inversién
Colectiva.

DISPOSICION FINAL

Se faculta al Ministro de Economia y Hacienda para
dictar las disposiciones que sean necesarias para el cum-
plimiento y ejecucion del presente Real Decreto y con su
habilitacion 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 circu-
lares que procedan (1).

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 reguladora
de las Instituciones de Inversion Colectiva.—1. A los
efectos de la Ley 46/1984, de 26 de diciembre, reguladora
de las Instituciones de Inversién Colectiva, seran conside-
radas como tales las Sociedades de Inversién Mobiliaria,
los Fondos de Inversion y las personas o Entidades que,
cualquiera que sea su objeto o actividad, capten publica-
mente fondos, bienes o derechos del publico para gestio-
narlos, siempre que el rendimiento del inversor se esta-
blezca en funcién de los resultados colectivos, mediante
férmulas juridicas distintas del contrato de sociedad.

Quedaran sujetas a la Ley las personas o Entidades
que, con los requisitos de publicidad y determinacién de
resultados previstos en el parrafo anterior capten recur-
s0s 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 consideracién de Instituciones de
Inversién Colectiva las Entidades de caracter publico, las
Entidades de crédito, las Entidades de seguros, las Socie-
dades 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 férmula similar de

(1) Redactada por Real Decreto 686/1993, de 7 de mayo.

financiaciéon realizada en el marco de una normativa
especifica.

3. Las Instituciones de Inversién Colectiva podran
ser de dos clases: De caracter financiero, que tendran
como actividad principal la inversiéon o gestion de activos
financieros, tales como dinero, pagarés, letras de cam-
bio, certificados de depdsito o cualesquiera otros valores
mobiliarios, y de caracter no financiero, que operaran
principalmente sobre activos de otra naturaleza.

TITULO PRIMERO

INSTITUCIONES DE INVERSION COLECTIVA
DE CARACTER FINANCIERO

CAPITULO PRIMERO
Disposiciones comunes

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

a) Las Sociedades de Inversion Mobiliaria.

b) Los Fondos de Inversiéon Mobiliaria y los Fondos
de Inversion en Activos del Mercado Monetario.

c) Las demas, cuyo objeto principal sea la inversion o
gestion de activos financieros, en las condiciones y con
los limites sefalados en el numero 1 del articulo 1.

2. Las Sociedades de Inversiéon Mobiliaria, de capital
fijo o variable, son aquellas Sociedades Anénimas que
tienen por objeto exclusivo la adquisicion, tenencia, dis-
frute, administracion en general y enajenacion de valores
mobiliarios y otros activos financieros para compensar,
por una adecuada composicion de sus activos, los riesgos
y los tipos de rendimientos, sin participacion mayoritaria
econdmica o politica en otras Sociedades.

Los Fondos de Inversién Mobiliaria son patrimonios
pertenecientes a una pluralidad de inversores, cuyo dere-
cho de propiedad se representa en la forma prevista en
este Reglamento, 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, 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 econdmica o politica en ninguna
Sociedad.

Los Fondos de Inversion en Activos del Mercado Mone-
tario son patrimonios pertenecientes a una pluralidad de
inversores, administrados por una Sociedad Gestora a
quien se atribuyen las facultades del dominio sin ser pro-
pietaria del Fondo, con el concurso de un Depositario,
constituidos con el exclusivo objeto de la adquisicion,
tenencia, disfrute, administracién en general y enajena-
cioén de activos financieros a corto plazo del mercado
monetario, para compensar, por una adecuada composi-
cién de sus activos, los riesgos y tipos de rendimiento.

Articulo 3. Domicilio.—Las Instituciones de Inver-
sion Colectiva reguladas en este Reglamento, asi como
sus Gestores y Depositarios, deberan estar domiciliados
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en territorio espafol y tener en éste su administracion
central.

Articulo 4. Normas generales sobre inversiones.—
1. Las inversiones de las Instituciones de Inversion
Colectiva estaran sujetas a las limitaciones siguientes:

a) Ninguna Institucién podra tener invertido mas de
un 5 por 100 de su activo en acciones, participaciones,
obligaciones o valores, en general, emitidos por otras Ins-
tituciones de Inversion Colectiva. Ademas, queda prohibi-
da la inversion en dichos valores cuando su emisor sea
una Sociedad de Inversion Mobiliaria perteneciente al
mismo grupo que la Institucién inversora o un Fondo de
Inversion gestionado por una Sociedad Gestora en la que
concurra esta circunstancia.

b) Ninguna Institucion podra tener invertido en valo-
res 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 inversiones de la Institu-
cién, en valores en los que se supere el 5 por 100, no
exceda del 40 por 100 del activo de la misma.

¢) Ninguna Institucién podra tener mas del 15 por 100
de su activo invertido en valores emitidos o avalados por
Entidades pertenecientes a un mismo grupo.

Los porcentajes anteriores se mediran tomando como
referencia la valoracion efectiva del total de activos finan-
cieros 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 Institucién no podra invertir en valores
emitidos o avalados por una misma Entidad por encima
del 5 por 100 de los valores en circulacién 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 circunstancia no
podra rebasar el 15 por 100 de los valores 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 Econdémica Europea,
las Comunidades Auténomas o los Organismos interna-
cionales de los que Espana 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 inversién se diversifi-
que en, al menos, seis emisiones diferentes, sin que los
valores de una misma emisién puedan exceder del 30 por
100 del activo de la Institucion.

Cuando se desee superar el limite fijado en el parrafo
primero de este numero, en el folleto y en toda publica-
cion de promocion de la Institucion debera hacerse cons-
tar en forma bien visible esta circunstancia, especificando
los emisores en cuyos valores tiene intencion de invertir o
se tiene invertido mas del 35 por 100 del activo de la Ins-
titucion.

Los porcentajes anteriores se mediran tomando como
referencia la valoracion efectiva del total de activos finan-
cieros y de los valores en cuestion.

4. No obstante lo establecido en los numeros 1,2y 3
anteriores, el exceso sobre los limites de inversion sefa-
lados en los mismos no se reputara infraccion, siempre
que la Institucion, en el plazo de un afio, contado desde
el momento en que se produjo el exceso, proceda a su
regularizacion, y el mismo se deba exclusivamente a una
o varias de las siguientes circunstancias:

a) Ejercicio de los derechos incorporados a los valo-
res que forman parte de la cartera de la Institucion.

b) Cambios en la valoracién de los mismos.
¢) Reduccion del activo propio de la Institucion.
d) Fusién de Sociedades.

e) Reduccion de los valores en circulacion por parte
de la Sociedad emisora.

f) Alteraciones en la composicion de los grupos de
Entidades.

g) Los demas que la Comisién Nacional del Mercado
de Valores establezca con caracter general, en atencion
al interés del mercado.

Si el exceso sobre los limites indicados en los numeros
anteriores de este articulo superara dichos limites en mas
de un 35 por 100 de los mismos, la Institucion en cues-
tion, sin perjuicio de la regularizacion total a realizar 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 produz-
ca, salvo que la Comisién Nacional del Mercado de Valo-
res, por causas excepcionales alegadas por la Institucion
en cuestion, autorice la ampliacion del plazo de seis
meses al que se refiere el presente parrafo, sin que en
ningin caso pueda exceder del sehalado plazo de un
afo.

Salvo en el caso previsto en la letra d), no sera de apli-
cacion la excepcion establecida en este numero y, en
consecuencia, existira infraccion cuando el exceso sobre
los limites de inversién se produzca incluso calculando
tales limites segun los valores histéricos de la adquisicion.

5. A los efectos del presente Reglamento, se consi-
deraran pertenecientes a un mismo grupo las Entidades
en que concurran las condiciones previstas en el articu-
lo 4 de la Ley del Mercado de Valores.

6. Con la finalidad de asegurar el adecuado cumpli-
miento de lo previsto en los nimeros anteriores, el Minis-
tro de Economia y Hacienda y, con su habilitacion expre-
sa, la Comision Nacional del Mercado de Valores, dictaran
las normas precisas para determinar que ha de entender-
se por valor efectivo y valor histérico, y por activo compu-
table de las Instituciones de Inversion Colectiva, estable-
ciendo al efecto las formalidades adecuadas para el
control de dicho cumplimiento.

Articulo 5. Existencia de participaciones significati-
vas.—1. Cuando un mismo socio o participe, por si 0
por persona 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
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o exceder, 0 a quedar por debajo de los porcentajes a que
se refiere el numero siguiente, quedard sometido, en
cuanto titular de una participacion significativa, a las obli-
gaciones de informacion enunciadas en el articulo 6.

Cuando sea de aplicacion el articulo 53 de la Ley
24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, se esta-
ra, sin embargo, a lo previsto en el mismo y en las dispo-
siciones que lo desarrollen.

2. Los porcentajes a los que se refiere el nimero
anterior seran los siguientes:

Cinco por 100 y todos sus multiplos 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 habilita-
cion expresa, la Comision Nacional del Mercado de Valo-
res, podran variar los citados porcentajes.

3. A fin de determinar si existe 0 no la obligacién a
que se refiere este articulo, se entendera que pertenecen
a un mismo socio o participe todas aquellas acciones o
participaciones que estén en poder del grupo, segun defi-
nicion del mismo contenida en el articulo 4 de la Ley del
Mercado de Valores, al que el socio o participe pertenez-
ca o por cuenta del cual actue.

4. Se entendera, salvo prueba en contrario, que las
operaciones senaladas se efectian 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.

Articulo 6.  Deberes de informacion y publicidad sobre
participaciones significativas y omision de su cumplimien-
to.—1. Los socios de Sociedades de Inversion Mobilia-
ria en que se dé la circunstancia prevista en el nimero 1
del articulo 5 deberan informar a la Sociedad y a la Comi-
sion Nacional del Mercado de Valores del porcentaje de
capital suscrito o de patrimonio que quede en su poder
tras la correspondiente operacion.

La informacion a que se refiere el parrafo anterior debe-
ra entregarse en un plazo maximo de diez dias habiles,
contados a partir de la realizacion de la operacién de que
se trate.

Cuando se trate de Sociedades de Inversién Mobiliaria
cuyas acciones estén admitidas a negociacién en Bolsa
de Valores, el cumplimiento de la obligacién de informa-
cién a que se refiere el articulo 53 de la Ley del Mercado
de Valores sustituira al de las obligaciones reguladas en
este numero.

2. Tratandose de participes de Fondos de Inversion o
de socios de Sociedades de Inversién Mobiliaria de Capi-
tal Variable, la obligacion de informacion sobre participa-
ciones significativas exigira la remision a la Comision

Nacional del Mercado de Valores por la correspondiente
Sociedad Gestora o Sociedad de Inversion, del estado de
posicion mencionado en el nimero 3 del articulo 12, de
aquellos socios o participes respecto a los que se hayan
dado, durante el periodo de que se trate, las circunstan-
cias previstas en el numero 1 del articulo 5. Dichos esta-
dos de posicion deberan recoger los datos relativos a
todas las operaciones producidas en el periodo en cues-
tion que determinen el alcance, exceso o reduccion de los
porcentajes mencionados en el numero 1 del articulo 5.
La remisién a la Comision Nacional del Mercado de Valo-
res debera hacerse el mismo dia del envio al socio o par-
ticipe de que se trate.

Cuando se trate de Sociedades de Inversion Mobiliaria
de Capital Variable, cuyas acciones estén admitidas a
negociacion en Bolsa de Valores, el cumplimiento de la
obligacion de informacion a que se refiere el articulo 53
de la Ley del Mercado de Valores sustituira al de las obli-
gaciones reguladas en este numero.

3. Las Sociedades de Inversion Mobiliaria y las So-
ciedades Gestoras de Instituciones de Inversion Colectiva
estaran obligadas a recoger la informacion sobre las par-
ticipaciones a que se refieren los numeros anteriores en
el informe trimestral de la correspondiente Institucion,
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 rea-
lizaron las operaciones de las que resultan los mismos y
el porcentaje resultante de cada una de ellas.

La Comisién Nacional del Mercado de Valores llevara
un registro de las personas que ostenten los porcentajes
mencionados.

4. Laomision del cumplimiento de la obligacion a que
se refieren los numeros 1 al 3 de este articulo se sancio-
nara en via administrativa de acuerdo con lo establecido
en la Ley 46/1984 y en este Reglamento o, en los casos
senalados en el ultimo parrafo del nimero 1y en el dltimo
parrafo del numero 2, segun lo establecido en la Ley
24/1988, del Mercado de Valores.

5. El Ministro de Economia y Hacienda o, con su
habilitacion expresa, la Comision Nacional del Mercado
de Valores dictaran las normas de desarrollo precisas
para la debida aplicacion de lo dispuesto en este articulo
y en el anterior.

Articulo 7. Operaciones con los Administradores o
Gestores.—1. Ni los Consejeros, Administradores o
Directores de las Sociedades de Inversion 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 inver-
siones financieras de las Instituciones de que se trate ni
ningun otro elemento de sus activos. A estos efectos, se
entendera que la operacion se realiza por persona o Enti-
dad interpuesta cuando se ejecute por persona unida por
vinculo de parentesco en linea directa o colateral, con-
sanguinea o por afinidad, hasta el cuarto grado inclusive,
por mandatarios o fiduciarios o por cualquier Sociedad en
la que los citados Consejeros, Administradores, Directo-
res o Entidades tengan, directa o indirectamente, un por-
centaje igual o superior al 25 por 100 del capital o ejerzan
en ella funciones que impliquen el ejercicio del poder de
decision.
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2. Por excepcion, los Consejeros, Administradores o
Directores de las Sociedades de Inversion Mobiliaria y de
las Sociedades Gestoras de Instituciones de Inversion
Colectiva podran adquirir para si los activos financieros
contratados en los mercados a que se refiere el articulo 8,
siempre que el precio sea igual o superior al de contrata-
cion 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 Institucio-
nes de Inversién Colectiva.

4. LaJunta general de accionistas de las Sociedades
de Inversion podra autorizar operaciones concretas de las
mencionadas en el apartado 1 de este articulo.

5. Elincumplimiento de las prohibiciones previstas en
los numeros anteriores se sancionara en via administrati-
va 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.

Articulo 8. Operaciones en régimen de mercado.—
1. Cuando se trate de valores admitidos a negociacion
en un mercado secundario oficial o en otro de los senala-
dos en el nimero 1 del articulo 17, las Instituciones de
Inversion 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 contratacion,
siempre que se concierten a precio o interés mas favora-
ble para la Institucién y no pongan en peligro el buen fun-
cionamiento del mercado.

3. En todo caso, podran concurrir a las subastas o
emisiones de Deuda Publica con peticiones de cualquier
clase y a los demas mercados en las condiciones estipu-
ladas para los mismos.

Articulo 9. Autorizacion previa y registro.—1. a) Quie-
nes pretendan constituir una Institucion de Inversion
Colectiva deberan:

I. Obtener la previa autorizacion del proyecto de
constituciéon del Ministro de Economia y Hacienda,
mediante solicitud presentada ante la Direccion General
del Tesoro y Politica Financiera.

II. Constituirse como Sociedad And6nima o como
Fondo de Inversion, segun proceda, una vez obtenida la
autorizacion.

Ill. Inscribirse en el Registro de la Comision Nacional
del Mercado de Valores que corresponda a la Institucion
de que se trate.

Correspondera al Ministro de Economia y Hacienda
resolver las solicitudes de autorizacién previa de los pro-
yectos de Estatutos o Reglamentos, previo informe de la
Comisién Nacional del Mercado de Valores. La resolucion
debera producirse dentro de los seis meses siguientes a
la recepcién de la solicitud, o de la documentacion com-
plementaria que se exija, y, en todo caso, dentro de los
doce meses siguientes a la recepcion de aquélla. Dicha
resolucion debera ser motivada y sélo podra ser denega-
toria por incumplimiento de los requisitos previstos en la
Ley 46/1984, de 26 de diciembre, reguladora de las Insti-

tuciones de Inversion Colectiva, en este Reglamento o en
las demas disposiciones aplicables.

b) Las Sociedades Gestoras de Instituciones de
Inversion Colectiva adquiriran tal caracter mediante auto-
rizacién de su proyecto de constitucion por la Comision
Nacional del Mercado de Valores e inscripcién en el
correspondiente Registro de ésta. Dicha inscripcion se
producira previo otorgamiento e inscripcion de la escritu-
ra de constitucion en el Registro Mercantil.

¢) Los Depositarios de Instituciones de Inversion
Colectiva adquiriran tal caracter mediante la autorizacion
de la Comisiéon Nacional del Mercado de Valores e ins-
cripcién en el correspondiente Registro de ésta.

2. Seran requisitos indispensables para que las Insti-
tuciones de Inversiéon Colectiva y las Sociedades Gesto-
ras de las mismas obtengan y conserven la autorizacion y
el derecho a inscripcion 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 Reglamento y su
constitucion se ajuste a lo dispuesto en dichas normas.

b) Que dispongan del capital social o patrimonio mini-
mo y de los recursos propios minimos establecidos en la
normativa vigente.

En el caso de aquellas Instituciones que revistan la
forma de Sociedades Andnimas, 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
o0 esté procesado por delito de falsedad, contra la propie-
dad o contra la Hacienda Publica o esté inhabilitado para
ejercer cargo de administracién o direccion en Entidades
financieras.

b) Que todos los miembros de su Consejo de Admi-
nistracion, incluidas las personas fisicas que representen
a personas juridicas que sean Consejeros, asi como sus
Directores generales o asimilados, tengan una reconoci-
da 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 negocios,
asi como las buenas practicas comerciales, financieras y
bancarias.

¢) Que la mayoria de los miembros de su Consejo de
Administracién cuente con conocimiento y experiencia
adecuadas 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 afos,
funciones de alta administracion, direccion, control o ase-
soramiento de Entidades financieras, Sociedades o Agen-
cias de Valores e Instituciones de Inversion Colectiva o
Sociedades Gestoras de estas Ultimas o funciones rela-
cionadas con los mercados citados en otras Entidades
publicas o privadas.

3. En la Comisién Nacional del Mercado de Valores
se llevaran los siguientes Registros relacionados con las
Instituciones de Inversién Colectiva:

a) Registro de Sociedades de Inversion Mobiliaria de
Capital Fijo.
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b) Registro de Sociedades de Inversion Mobiliaria de
Capital Variable.

¢) Registro de Fondos de Inversion Mobiliaria.

d) Registro de Fondos de Inversion en Activos del
Mercado Monetario.

e) Registro de Sociedades Gestoras de Instituciones
de Inversion Colectiva.

f) Registro de Depositarios de Instituciones de Inver-
sion Colectiva.

g) Registro de otras Instituciones de Inversion Colec-
tiva.

h) Registro de Sociedades Gestoras de Carteras.
i) Registro de Participaciones Significativas.

J) Registro de Folletos, Informes Trimestrales, Memo-
rias Anuales y Auditorias.

k) Registro de Instituciones de Inversién Colectiva
Extranjeras Comercializadas en Espafia.

4. a) Una vez inscritos en el Registro Mercantil, las
Sociedades de Inversion Mobiliaria y los Fondos de Inver-
sion presentaran en la Comisién Nacional del Mercado de
Valores, para su inscripcién en el oportuno Registro, las
correspondientes escrituras. Si la escritura contuviera el
Estatuto o Reglamento que hubiese sido objeto de la
autorizacion previa, se procedera en el plazo de un mes a
la inscripcion por resolucion de la Comision Nacional del
Mercado de Valores. En el caso de que el Estatuto o el
Reglamento se apartaran de los que fueron autorizados
previamente, se denegara la inscripcion mediante comu-
nicacion a los promotores, expresiva de los extremos que
hayan sido objeto de modificacion, pudiendo los interesa-
dos bien rectificar en el plazo de dos meses las variacio-
nes o errores introducidos, bien solicitar expresamente
una nueva autorizacion 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 legisla-
cién vigente.

b) La inscripcién en el Registro de Sociedades Ges-
toras de Instituciones de Inversion Colectiva se practica-
ra4, una vez inscrita la correspondiente escritura en el
Registro Mercantil, mediante su presentacion ante la
Comision Nacional del Mercado de Valores y acuerdo de
ésta. Seran aplicables a esta inscripcién los mismos pla-
zos y normas procedimentales establecidas en la letra a)
de este numero 4.

¢) La inscripcion de los Depositarios se realizara en
virtud de la mera comunicacion efectuada a la Comision
Nacional del Mercado de Valores por cualquiera de las
Entidades mencionadas en el articulo 55 de este Regla-
mento.

No se practicaran en los Registros administrativos a
que se refieren las letras a) y b) anteriores las inscripcio-
nes; en ellas contempladas en el caso de que entre la
fecha de la autorizacion previa y el dia en que se presen-
ten los oportunos documentos para la inscripcion hubiera
transcurrido mas de un afio.

5. a) Las modificaciones en el contrato constitutivo,
en los Estatutos o en el Reglamento de las Instituciones
de Inversién Colectiva quedaran sujetas a lo establecido
en los numeros anteriores, con las siguientes especiali-
dades:

I.  La solicitud de autorizaciéon de las modificaciones
estatutarias podra realizarse por los Administradores de
las Sociedades de Inversién Mobiliaria con anterioridad a
su aprobacion por la Junta General de Accionistas.

Il. Los plazos a los que se refiere el ultimo parrafo de
la letra a) del nimero 1 seran, respectivamente, de tres y
seis meses.

Ill.  ElI 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 comunicacién a la Comision Nacional del
Mercado de Valores, para su constancia en el corres-
pondiente Registro administrativo. En las Sociedades de
Inversion Mobiliaria de Capital Variable sélo debera noti-
ficarse el aumento de capital inicial y el del estatutario
maximo.

Tampoco sera necesaria la previa autorizacion, bas-
tando con la correspondiente comunicacion, en relacién
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 tra-
mite de autorizacion, ni en relacién con las modificaciones
de los Estatutos sociales o de los Reglamentos de gestion
que tengan por objeto exclusivo cumplir normas legales o
reglamentarias o resoluciones judiciales o administrati-
vas.

b) Las modificaciones de los Estatutos de las Socie-
dades Gestoras de Instituciones de Inversion Colectiva
quedaran sujetas a lo establecido en la letra b) del nime-
ro 1 del presente articulo, con las siguientes peculiarida-
des:

I. La solicitud de autorizacién de las modificaciones
estatutarias podra realizarse por los Administradores con
anterioridad a la aprobacioén por la Junta general de accio-
nistas.

Il. El cambio de domicilio social, el aumento del capi-
tal social y aquellas modificaciones estatutarias que ten-
gan por objeto cumplir normas legales o reglamentarias o
resoluciones judiciales o administrativas requeriran unica-
mente comunicacion a la Comisién Nacional del Mercado
de Valores para su constancia en el correspondiente
Registro administrativo. Igual régimen se aplicara en rela-
cion con las demas modificaciones respecto de las que la
Comision Nacional del Mercado de Valores, en contesta-
cion a consulta previa formulada al efecto, haya conside-
rado innecesario, por su escasa relevancia, el tramite de
autorizacion.

Los depositarios estan unicamente obligados a notificar
el cambio de domicilio social.

c¢) La presentacion ante la Comision Nacional del
Mercado de Valores de la documentacion precisa para la
inscripcion de las modificaciones mencionadas en este
numero debera realizarse en el plazo de seis meses a
contar desde la notificacion de la autorizacién previa. En
los casos en que no sea precisa autorizacion, las corres-
pondientes comunicaciones deberan realizarse a la Comi-
sién Nacional del Mercado de Valores en el plazo de vein-
te 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 Inversién Mobiliaria de Capital Fijo
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requerira el previo acuerdo al respecto de la Junta Gene-
ral de Accionistas, adoptado con la mayoria exigida para
la modificacion de sus Estatutos. La baja voluntaria de las
Sociedades de Capital Variable en el Registro administra-
tivo de las mismas, cuando no sea consecuencia de un
acuerdo de disolucion, precisara la previa modificacion de
sus Estatutos para su transformacién en una Sociedad de
Capital Fijo.

Articulo 10. Obligaciones de informacion de las Insti-
tuciones de Inversion Colectiva.—1. Las Instituciones
de Inversion Colectiva o, en su caso, la correspondiente
Sociedad Gestora deberan elaborar los siguientes docu-
mentos en orden al cumplimiento de sus obligaciones
generales de informacion:

a) Altiempo de su inscripcion en el Registro Adminis-
trativo, un folleto explicativo, que contendra los Estatutos
o el Reglamento de la correspondiente Institucion de
Inversion Colectiva, segun proceda, y se ajustara a lo pre-
visto en los articulos 26 y 28 de la Ley del Mercado de
Valores y en las disposiciones que lo desarrollen, con las
peculiaridades que para dichas Instituciones puedan
establecerse. Dicho folleto sera registrado por la Comi-
sion Nacional del Mercado de Valores, con el alcance pre-
visto en la Ley del Mercado de Valores.

b) Anualmente, una Memoria explicativa del ejercicio,
que contendra, al menos, las especificaciones minimas
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 Institu-
ciones de Inversion Colectiva.

c) Durante el mes siguiente a la conclusion de cada
trimestre natural, un Informé que comprendera la infor-
macion 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 habilita-
cion expresa, la Comision Nacional del Mercado de Valo-
res determinaran el contenido de los documentos de infor-
macion sefalados y los modelos a los que los mismos
deberan ajustarse. Igualmente, podran establecer reglas
homogéneas para el calculo de las rentabilidades obteni-
das por cada Institucion.

2. En cumplimiento de sus obligaciones generales de
informacion:

a) Las Sociedades Gestoras de Fondos de Inversion
Mobiliaria y de Fondos de Inversién en Activos del Mer-
cado Monetario deberan hacer entrega a cada participe,
con anterioridad a la suscripcion de participaciones, de un
ejemplar del folleto, de la ultima Memoria anual y del ulti-
mo informe trimestral publicados. Asimismo, y salvo en
los supuestos que el Ministro de Economia y Hacienda o,
con su habilitacion expresa, la Comisién Nacional del
Mercado de Valores puedan determinar, deberan remitir
al domicilio indicado por el participe los sucesivos infor-
mes trimestrales y Memorias anuales que se publiquen
con respecto al Fondo, con caracter gratuito para el parti-
cipe y hasta que éste pierda la condicion de tal.

b) Las Sociedades de Inversién Mobiliaria de Capital
Fijo y de Capital Variable editaran los documentos a que
se refiere el numero anterior en los plazos sefialados para
cada uno de ellos. Tales documentos estaran disponibles

en el domicilio social de dichas Entidades y en el de sus
sucursales, donde se entregaran de forma gratuita a las
personas que los soliciten. Sin perjuicio de ello, los socios
tendran derecho a recabar el envio a su domicilio, en
forma gratuita, de tales documentos.

3. El Registro al que se refiere la letra j) del numero 3
del articulo 9, en el que se inscribiran los folletos, Memo-
rias 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 especifi-
camente relevante para la situacion o el desenvolvimiento
de la Institucion, mediante su inmediata comunicacion a la
Comision Nacional del Mercado de Valores, notificacion y
publicacion en el «Boletin de Cotizacion de la Bolsa»
radicada en la sede’social de la Institucion o, en su defec-
to, 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 conside-
racion del valor de las acciones o participaciones por
parte del publico, y, en particular:

. Toda reduccion del capital de las Sociedades de
Inversion que signifiqgue una variacion superior al 10 por
100 de aquél.

Il. Todo reembolso en los Fondos de Inversiéon que
suponga una disminucion superior al 20 por 100 del patri-
monio en los de Inversion Mobiliaria, y al 40 por 100 en
los de Inversion en Activos del Mercado Monetario.

A efectos del computo de los porcentajes establecidos
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 Institucién.

IV. Los previstos en el primer parrafo del numero 3
del articulo 35 y en el numero 4 del articulo 57.

5. El Ministro de Economia y Hacienda y la Comision
Nacional del Mercado de Valores podran recabar de las
Instituciones reguladas en el presente Reglamento la
informacion adicional que estimen necesaria en orden al
cumplimiento de sus respectivas competencias, pudiendo
establecer el contenido y modelo de los correspondientes
documentos de informacion, asi como los plazos de su
remision. En particular, la Comisién Nacional del Mercado
de Valores podra establecer con caracter general la obli-
gacion de remitir periédicamente a dicha Entidad, seguin
los modelos que se aprueben, informacion relativa al
cumplimiento de los coeficientes a que se refieren los ar-
ticulos 4, 17, 26, 37 y 49, y a sus estados financieros.

Articulo 11. Denominacion exclusiva.—Las denomi-
naciones «Institucion de Inversion Colectiva», «Sociedad
de Inversiéon Mobiliaria», «Sociedad de Inversién Mobilia-
ria de Capital Variable», «Fondo de Inversion Mobiliaria»,
«Fondo de Inversién en Activos del Mercado Monetario»,
«Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colecti-
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va» y «Sociedad Gestora de Carteras» y sus respectivas
abreviaturas «l.I.C.», «S.I.M.», «S.I.M.C.A.V.», «F.I.M.»,
«FILAMM.», «S.G.I1.C.» y «S.G.C.» seran privativas de
las Entidades inscritas en los Registros correspondientes
de la Comision Nacional del Mercado de Valores, no
pudiendo ninguna otra Entidad utilizar dichas denomina-
ciones u otras que induzcan a confusién 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 II

Sociedades de Inversion Mobiliaria, Fondos
de Inversion Mobiliaria y Fondos de Inversion
en Activos del Mercado Monetario

SECCION PRIMERA. DISPOSICIONES GENERALES

Articulo 12.  Capital y patrimonio de las Sociedades y
Fondos de Inversion.—1. El capital social de las Socie-
dades de Inversion Mobiliaria estara representado me-
diante 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
Inversion Mobiliaria sera de 400 millones de pesetas y
debera ser mantenido mientras la Sociedad figure inscrita
en el Registro, sin perjuicio de lo previsto en el articulo 16
de este Reglamento.

2. Los Fondos de Inversion Mobiliaria tendran un
patrimonio minimo de 500 millones de pesetas y los Fon-
dos de Inversion en 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 los Fondos de Inversion tendran
iguales caracteristicas, seran considerados valores nego-
ciables y podran ser representados en cualquiera de las
formas siguientes:

a) Mediante certificados nominativos sin valor nomi-
nal, que podran documentar una o varias participaciones,
y a cuya expediciéon tendran derecho los participes. En
dichos certificados constara su numero de orden, el nu-
mero de participaciones que comprenden, la denomi-
nacion del Fondo, Sociedad Gestora y Depositario y sus
respectivos domicilios, la fecha de otorgamiento de la
escritura de constitucion del Fondo y los datos relativos a
la inscripcidon en el Registro mercantil y administrativo
correspondiente.

b) Mediante anotaciones en cuenta, que estaran
sometidas al régimen establecido por el capitulo Il del titu-
lo primero de la Ley del Mercado de Valores.

Cualquier participe de un Fondo cuyas participaciones
estén representadas mediante anotaciones en cuenta
tendra derecho a obtener de la Sociedad Gestora, cuan-
do precise de él, un certificado de los previstos en el
articulo 12 de la Ley del Mercado de Valores, referido, a
opcion de aquél, a todas o a alguna de las participaciones
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 remi-
tir a cada participe, con una periodicidad no superior a los
tres meses en los Fondos de Inversiéon Mobiliaria, y a 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 suscripciones y reem-
bolsos podra posponerse el envio del estado de posicion
al periodo siguiente y, en todo caso, sera obligatoria la
remision del estado de posicion del participe al final del
ejercicio. Dicha obligacion también debera ser cumplida
por las Sociedades de Inversién Mobiliaria de Capital
Variable respecto a sus socios, siendo aplicable el prime-
ro de los plazos senalados.

b) La Sociedad Gestora de un Fondo de Inversion
podra, sin menoscabo alguno del derecho de los partici-
pes a obtener los certificados a que se refiere el numero
anterior, utilizar, con caracter de documento de gestion,
resguardos por medio de los cuales se informe a los par-
ticipes de la posicion que ocupan en el Fondo tras cada
una de sus operaciones.

El Ministro de Economia y Hacienda y, con su habilita-
cion expresa, la Comision Nacional del Mercado de Valo-
res, determinaran el contenido y modelo a que habra
de ajustarse, en cada caso, el estado de posicién men-
cionado.

Articulo 13. Admision a negociacion en Bolsa y
permanencia en la misma.—1. En la admision a nego-
ciacion en Bolsa de Valores de las acciones de las So-
ciedades de Inversion Mobiliaria seran de aplicacion las
siguientes reglas especiales:

a) Los requisitos recogidos en las letras a) y b) del
articulo 26 de la Ley del Mercado de Valores y, por refe-
rencia, en el articulo 32 de la misma se cumpliran median-
te la presentacion de la correspondiente escritura de
constitucion, debidamente inscrita en el Registro Mercan-
til y, en su caso, de certificacion literal del correspondien-
te acuerdo de emision.

b) No sera necesaria la presentacion y registro del
informe de auditoria mencionado en la letra ¢) del articu-
lo 26 de la Ley del Mercado de Valores.

c) El folleto mencionado en el articulo 26 citado sera
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 Co-
mercio.

2. La solicitud de verificacion previa por la Comision
Nacional del Mercado de Valores, asi como la de admi-
sién por las respectivas Sociedades Rectoras de las Bol-
sas de Valores, podran producirse una vez otorgada la
autorizacion previa a que se refiere el numero 1 del articu-
lo 9 de este Reglamento, sin necesidad de esperar a la
inscripcidon mencionada en el nimero 4 de dicho articulo,
quedando condicionada la correspondiente resolucion a
la practica de dicha inscripcion.

3. Las Sociedades de Inversién Mobiliaria se man-
tendran admitidas a negociacion aun cuando con poste-
rioridad a su primera admision se fijen, a ese fin, capita-
les minimos superiores a los exigidos en aquel momento.
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4. Cuando se produzca la baja de una Sociedad de
Inversion Mobiliaria en el Registro correspondiente de la
Comision Nacional del Mercado de Valores quedara sin
efecto la admision a negociacion en Bolsa de las acciones
de la Sociedad, sin perjuicio de que ésta pueda presentar
nueva solicitud de admision, con arreglo a las normas
generales.

5. Las Sociedades Gestoras de Fondos de Inversion,
una vez inscritos éstos en los Registros administrativos
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 pre-
cisa para que tenga lugar la publicacion diaria en el res-
pectivo Boletin de Cotizacion de los datos relativos al
valor liquidativo de sus participaciones, a su patrimonio y
al numero de participes. EI Ministro de Economia y
Hacienda o, con su habilitacion expresa, la Comision
Nacional del Mercado de Valores, podran establecer las
reglas especiales que resulten necesarias para el calculo
del valor liquidativo diario de los valores cotizados o nego-
ciados en mercados extranjeros.

6. El cumplimiento de esta obligacion de suministro
de informacion determinara que las participaciones en los
correspondientes Fondos tengan la consideraciéon de
valores cotizados a los efectos de aquellas disposiciones
que regulan regimenes especificos de inversion. En el
caso de que la Sociedad Rectora correspondiente no reci-
ba la informaciéon necesaria y, como consecuencia de
ello, no pueda publicar los datos indicados durante 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 que no
transcurran treinta dias seguidos de publicidad regular de
tales datos, las inversiones que se hagan en las partici-
paciones en cuestidon no podran considerarse como valo-
res admitidos a cotizacion a los efectos de las sefaladas
disposiciones sobre regimenes especificos de inversion.

Articulo 14. Constitucion del capital y patrimonio.—
Las aportaciones para la constitucion del capital social o
del patrimonio se realizaran exclusivamente en dinero,
valores admitidos a negociacion en un mercado secunda-
rio 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 liqui-
dez. Las aportaciones de valores y demas activos finan-
cieros estaran sujetas a las normas sobre inversiones
establecidas en el articulo 4 y en los demas previstos en
este Reglamento.

Articulo 15.  Numero minimo de accionistas y partici-
pes.—El numero de accionistas de las Sociedades de
Inversion y de participes en Fondos no podra ser inferior
al que en cada momento sea necesario para la admision
y permanencia de las acciones de una Sociedad a nego-
ciacién en Bolsa. No obstante, las Sociedades y Fondos
no constituidos por los procedimientos de fundacion suce-
siva y de suscripcion publica de participaciones dispon-
dran de un plazo de un afo, contado a partir de su ins-
cripcion en el correspondiente Registro administrativo,
para alcanzar dicha cifra minima.

Articulo 16. Reducciones patrimoniales.—Cuando
por circunstancias del mercado o del numero de accionis-
tas o participes por el obligado cumplimiento de la legis-

lacion especial o de las prescripciones de la Ley de So-
ciedades Anénimas, el patrimonio o el capital de las insti-
tuciones de inversién colectiva o el numero de sus ac-
cionistas o participes descendieran de los minimos
establecidos en los articulos 12 y 15, dichas instituciones
gozaran del plazo de un afio durante el cual podran con-
tinuar operando como tales. Dentro de dicho plazo debe-
ran, bien llevar a efecto la reconstitucion del capital o del
patrimonio y del nimero de accionistas o participes, bien
decidir su disolucién, bien acordar el cese de su condicion
como tal institucion de inversion colectiva y solicitar la
exclusion del Registro administrativo correspondiente, con
las consiguientes modificaciones estatutarias y de su ac-
tividad. Transcurrido dicho plazo se cancelara la ins-
cripcién en los Registros administrativos si dicha inscrip-
ciéon subsistiera, salvo que se hubiera consolidado por
reconstitucion del patrimonio o del numero de socios 0
participes.

Articulo 17. Inversiones y coeficientes minimos de
liquidez.—1. Las Sociedades y Fondos de Inversion
tendran, al menos, el 90 por 100 de su activo invertido en:

a) Valores admitidos a negociacion 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 Mercado
Hipotecario, los pagarés de empresa, siempre que sean
negociados en un mercado espafol organizado de fun-
cionamiento regular, reconocido y abierto al publico.

d) Valores respecto a los cuales esté solicitada la
admision a negociacion en alguno de los mercados a los
que se refieren las letras anteriores. A dichos valores se
equipararan aquellos en cuyas condiciones de emision
conste el compromiso de solicitar la admision a negocia-
cién, siempre que el plazo inicial para cumplir dicho com-
promiso sea inferior a un afno. 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 0 no se cum-
pla el compromiso de presentar en el plazo determinado
la correspondiente solicitud de admision, debera proce-
derse a la correspondiente reestructuracion de la cartera
en los dos meses siguientes al término de los plazos
antes sefalados. A este fin, la Entidad emisora debera
publicar en el «Boletin Oficial del Estado» la circunstancia
de haber transcurrido los plazos sefalados 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
Inversién Mobiliaria.

2. Se considerara que un mercado esta incluido en
los definidos en la letra ¢) del nimero anterior cuando asi
lo establezca el Ministro de Economia y Hacienda, previo
informe de la Comisién 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 Eco-
nomia y Hacienda, las Sociedades y Fondos de Inversion .
podran realizar operaciones en los mercados de futuros y
opciones financieros. En particular, el Ministro de Econo-
mia y Hacienda podra limitar, prohibir o condicionar a que
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estén expresamente previstas en los Estatutos o Regla-
mentos de Gestion aquellas transacciones o posiciones
en tales instrumentos cuya finalidad no sea la estricta
cobertura de riesgos.

3. A efecto del computo en el porcentaje al que se
refiere el nimero 1 de este articulo y tratdndose de valo-
res 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 negociacion en
Bolsas radicadas en Estados miembros de la OCDE, o se
negocien en los mercados oficiales de Deuda Publica de
tales Estados, se asimilaran a los admitidos en Bolsas
de Valores espariolas y a los negociados en el Mercado
de Deuda Publica en Anotaciones, respectivamente.

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 cémputo
dentro del sefnalado porcentaje requerird previa verifica-
cion por la Comision Nacional del Mercado de Valores de
que concurren en tales mercados las caracteristicas men-
cionadas en dicha letra. Tal verificacién podra otorgarse
con caracter general, para uno o varios mercados.

c) Si se 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 autorizacion de la Comision
Nacional del Mercado de Valores, que podra otorgarla
con caracter general para uno o varios mercados o Bol-
sas, 0 para uno o varios valores, siempre que los citados
mercados ofrezcan condiciones de transparencia, seguri-
dad, organizacion y control no inferiores a los correspon-
dientes espanoles.

Los acuerdos de la Comisiéon Nacional del Mercado de
Valores dictados en cumplimiento de lo previsto en las
letras b) y ¢) de este nimero se publicaran en el «Boletin
Oficial del Estado».

4. Los coeficientes minimos de liquidez de las Socie-
dades de Capital Variable y de los Fondos de Inversion
seran los siguientes, referidos al activo de la Institucién:

a) En las Sociedades de Capital Variable el 5 por
100.

b) En los Fondos de Inversién el 3 por 100.

Los coeficientes de liquidez indicados se entenderan
referidos al promedio mensual de saldos diarios del acti-
vo de la Institucién, y deberan materializarse en efectivo
0 en depositos o cuentas a la vista en el Depositario.

El Ministro de Economia y Hacienda, y con su habilita-
cion expresa, la Comision Nacional del Mercado de Valo-
res, podran a la vista de la evolucién de la contratacion 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 supe-
rar el limite del 10 por 100.

Igualmente podran establecer el procedimiento para el
calculo de los coeficientes.

Articulo 18. Garantia y custodia de los activos.—
1. Los valores mobiliarios y demds activos financieros

integrados en el patrimonio de las Instituciones de Inver-
sion Colectiva no podran pignorarse ni constituirse en
garantia de ninguna clase. Ello, no obstante, podran 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 Comisién Nacional
del Mercado de Valores.

2. Dichos valores y activos habran de estar bajo cus-
todia de los Depositarios correspondientes, en los térmi-
nos establecidos en este Reglamento.

Articulo 19. Obligaciones frente a terceros.—1. Las
obligaciones frente a terceros de una Institucién de Inver-
sion Colectiva no podran exceder del 20 por 100 de su
activo. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débi-
tos contraidos en la compra de activos financieros en el
periodo de liquidacion de la operacion, pero si los proce-
dentes de operaciones bursatiles financiadas mediante
crédito.

No obstante, las Sociedades de Inversion Mobiliaria de
Capital Variable y los Fondos de Inversiéon no podran
endeudarse mas alla del 10 por 100 de su activo y siempre
que el endeudamiento se produzca por plazo no superior a
un mes y tenga por objeto resolver dificultades 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 Capi-
tal Variable ni los Fondos de Inversion podran recibir fon-
dos del publico en forma de depdsito, préstamo, cesion
temporal de activos financieros u otras analogas. Las
Sociedades de Inversion Mobiliaria de Capital Fijo no
podran recibir fondos del publico, en las formas expresa-
das, por plazo indeterminado o por plazo inferior al que se
determine por el Ministerio de Economia y Hacienda.

SECCION Il. SOCIEDADES DE INVERSION
MOBILIARIA DE CAPITAL FIJO

Articulo 20. Legislacion aplicable y denominacion
social—1. Las Sociedades de Inversién Mobiliaria de
Capital Fijo se regiran por lo establecido en la Ley 46/1984,
en este Reglamento, y en lo no previsto en aquélla, en la
Ley de Sociedades Andnimas.

2. En la razén social de estas Sociedades debera
figurar necesariamente la denominacién de «Sociedad de
Inversién Mobiliaria», o su abreviatura «SIM».

Articulo 21.  Requisitos de constitucion.—Seran requi-
sitos necesarios para su acceso al Registro administrati-
vo los siguientes:

a) Objeto social. Deberan tener por objeto social
exclusivo la adquisicion, tenencia, disfrute, administracion
en general y enajenacion de valores mobiliarios y otros
activos financieros en la forma prevista en este Regla-
mento, para compensar, por una adecuada composicion
de su activo, los riesgos y los tipos de rendimiento, sin
participacion mayoritaria econémica o politica en otras
Sociedades.

b) Nacionalidad. Deberan ser Sociedades Andnimas
de nacionalidad espanola constituidas con arreglo al régi-
men juridico vigente y, por tanto, inscritas en el corres-
pondiente Registro Mercantil, domiciliadas en el territorio
espanol y con su administracion central en el mismo.
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c) Estatutos sociales. En los Estatutos de la Sociedad
deberan constar necesariamente las siguientes menciones:

Si existe o no la posibilidad de encomendar la gestion
de los activos sociales a un tercero, de acuerdo con lo dis-
puesto 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 Gestion o Auditoria, de conformi-
dad 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 funda-
dores o promotores previstas en la Ley de Sociedades
Andnimas.

Articulo 22. La administracion 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 accio-
nistas podra acordar, cuando asi lo prevean los Estatutos
de la Sociedad, que la gestion o administraciéon de los
activos que formen el patrimonio social, bien en su totali-
dad, bien en parte determinada, se encomiende a una de
las Sociedades Gestoras de Carteras, a que se refiere el
titulo IV de la Ley 46/1984, de 26 de diciembre, regulado-
ra de las Instituciones de Inversién Colectiva, a una So-
ciedad o Agencia de Valores, o a una de las Entidades
del articulo 76, segundo parrafo, apartado 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 administracion o representacion, a una
Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva.
El eventual acuerdo de la Junta general sera elevado a
escritura publica e inscrito en el Registro Mercantil y en el
correspondiente Registro administrativo.

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

Articulo 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 del Mercado de Valores.

2. Los Estatutos de la Sociedad preveran la existen-
cia de una Comisiéon de Control de Gestion y Auditoria,
que debera constituirse cuando lo soliciten, al tiempo de
la constitucion de la Sociedad o en cualquier otro momen-
to posterior, un numero de accionistas que representen, al
menos, el 10 por 100 del capital social. La solicitud se rea-
lizara por procedimiento fehaciente a los 6rganos de
administracion de la Sociedad que, en un plazo de treinta
dias, deberan convocar la Junta general de socios para la
designacion de los Vocales de la Comisién, de conformi-
dad con lo dispuesto en el apartado siguiente y en los
Estatutos sociales.

En defecto de tal solicitud, la Comisién no se constitui-
ra y sus funciones seran desempefiadas de conformidad
con las reglas generales de las Sociedades Andnimas.

3. La Comision de Control de Gestion y Auditoria
estara integrada por un numero par de accionistas, elegi-
dos por la Junta general de modo que se garantice la pre-
sencia de los accionistas minoritarios.

El nimero maximo de Vocales sera de diez. Cada
accionista o grupo de accionistas que represente un 10
por 100 del capital social podra designar un Vocal de la
Comision.

Los Vocales de la Comision no podran formar parte del
Consejo de Administracion u érgano que haga sus veces,
ni ser Directores o Apoderados de la Sociedad.

Articulo 24. Normas de funcionamiento.—1. La Co-
mision elegira su Presidente y Secretario entre sus miem-
bros. En caso de igualdad en las votaciones para desig-
nar estos cargos tendran preferencia los candidatos
apoyados por los miembros de la Comisiéon que repre-
senten menor numero de acciones en la Sociedad. Los
acuerdos se adoptaran por mayoria, decidiendo en caso
de igualdad el voto de calidad del Presidente.

2. La Comision se reunira cuando lo determine 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 Presidente
proponiendo el orden del dia, cualquiera de sus miem-
bros.

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 Comision
quedara validamente constituida cuando concurran, al
menos, tres Vocales.

Articulo 25.  Funciones de la Comision de Control de
Gestion y Auditoria.—Son funciones propias de la Comi-
sion de Control de Gestion y Auditoria:

a) Procurar el conocimiento de la situacion econémi-
co-financiera de la Sociedad por todos los accionistas,
velando por la elaboracion y puntual difusion de los docu-
mentos de informacién mencionados en el articulo 10.

b) Designar por mayoria el Auditor que haya de inter-
venir en la verificacion de las cuentas anuales.

c) Cualquier otra facultad que le asignen los Estatu-
tos de la Sociedad.

Para el cumplimiento de esas funciones podra la Comi-
sion recabar periddicamente la informacion pertinente de
los érganos de la administracion social. Podra, asimismo,
requerir al Consejo de Administracion, en escrito propo-
niendo 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.

Articulo 26. Inversion del activo.—1. Las Socieda-
des de Inversiéon 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 de un plazo de tres
meses para efectuar la inversion de las aportaciones di-
nerarias recibidas con motivo de la constituciéon o amplia-
cion de capital, y, de un plazo de un mes para reinvertir
los recursos procedentes de las enajenaciones.
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Articulo 27.  Depdsito de valores mobiliarios y activos
financieros.—Los valores mobiliarios y activos financieros
que formen parte de la cartera de las Sociedades de
Inversion Mobiliaria deberan estar depositados en las
Entidades legalmente habilitadas para el ejercicio de esta
funcion. El efectivo debera depositarse en Entidades de
Deposito.

Articulo 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 oficial,
o cuando ésta se encuentre suspendida, sélo podran ena-
jenarse 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 Merca-
do Hipotecario, siempre que el precio de venta sea infe-
rior a su valor contable.

Articulo 29. Criterios de valoracion.—Los valores
mobiliarios cotizados figuraran en el Balance a precio no
superior a la cotizacién oficial media del ultimo mes del
ejercicio; si no hubiera habido dicha cotizacién o la coti-
zacion estuviera suspendida, a precio no superior al del
ultimo cambio fijado, salvo que constara de modo feha-
ciente un precio menor.

Articulo 30. Cuentas anuales.—1. Los Administra-
dores de la Sociedad estaran obligados a formular, den-
tro de los tres primeros meses de cada ejercicio, el Balan-
ce con la Cuenta de Pérdidas y Ganancias, la propuesta
de distribucion de resultados y el informe de gestion. El
ejercicio social se ajustara siempre al afo natural.

2. Dentro del cuarto mes de cada ejercicio deberan
remitir estos documentos, juntamente con el informe de
Auditoria, a la Comisién Nacional del Mercado de Valo-
res.

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.

Articulo 31.  Determinacion de los resultados y su dis-
tribucion.—1. La determinacion de los resultados se
hara en la forma prevista en la Ley de Sociedades Anéni-
mas y en los Estatutos de la Sociedad, en lo que no se
oponga a la Ley 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 sistema elegi-
do, .que habra de ser mantenido, al menos, tres ejercicios
completos.

Los activos financieros figuraran en el Balance a precio
no superior a la cotizacion media del ultimo mes del ejer-
cicio.

3. Los resultados del ejercicio se distribuiran confor-
me a lo dispuesto en la Ley de Sociedades Andnimas y
en los Estatutos de la Sociedad, en lo que no se oponga
la legislacion reguladora de las Instituciones de Inversion

Colectiva. En ningun caso podran distribuirse las plusva-
lias no realizadas. A estos efectos no supondra distribu-
cion de resultados la entrega de acciones liberadas con
cargo a los mismos, sin perjuicio del régimen fiscal co-
rrespondiente.

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 criterios de valoracion, y de elaboracion
de las cuentas anuales a que se refieren el presente
articulo y los anteriores.

SECCION Ill. SOCIEDADES DE INVERSION
MOBILIARIA DE CAPITAL VARIABLE

Articulo 32. Caracteristicas basicas.—1. Son So-
ciedades de Inversion Mobiliaria de Capital Variable
aquellas cuyo capital correspondiente a las 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 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 necesariamen-
te la forma de Sociedad Anonima y se regiran por lo esta-
blecido en esta Seccién, 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 Anonimas.

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 Anénimas, se expre-
saran:

a) La razén social de la Sociedad, en la que debera
figurar necesariamente la denominacion «Sociedad de
Inversion Mobiliaria de Capital Variable», o su abreviatu-
ra «S..M.C.A.V.».

b) El objeto social, circunscrito exclusivamente a las
actividades enumeradas en el articulo 2 de este Regla-
mento.

c) El capital inicial, que no podra ser inferior al mini-
mo establecido en el articulo 12, expresando el numero
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 encomendar 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 suscri-
to y desembolsado desde el momento de la constitucion
de la Sociedad. El capital estatutario maximo no podra
superar en mas de 10 veces el capital inicial.
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5. Soélo 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 estatutario
maximo que no estén suscritas o las que posteriormente
haya adquirido la Sociedad se mantendran en cartera
hasta que sean puestas en circulacién por los 6rganos
gestores en la forma que se establece en el articulo
siguiente; las acciones en cartera deberan estar en poder
del Depositario.

7. El titulo de la accion debera expresar necesaria-
mente, ademas de las menciones que con caracter.gene-
ral establece la Ley de Sociedades Anoénimas, 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. La disminucion del capital inicial y el aumento o
disminucion del estatutario maximo deberan acordarse
por la Junta general, con los requisitos establecidos por la
Ley de Sociedades Anénimas.

11. Los accionistas no gozaran del derecho preferen-
te de suscripcién en la emision o puesta en circulacion 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.

Articulo 33. Requisitos de funcionamiento.—1. La
Sociedad comprara o vendera sus propias acciones en
operaciones de contado, sin aplazamiento de liquidacion,
en las Bolsas de Valores, bien en la contrataciéon normal,
bien mediante oferta publica de adquisicion o venta de
sus acciones. Ambas modalidades operativas tendran
lugar siempre que el precio de adquisiciéon 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 teérico y la
cotizacion oficial sea superior al 5 por 100 de aquél, la
Sociedad debera intervenir necesariamente comprando o
vendiendo sus acciones segun que la cotizacion de las
mismas sea inferior o superior a su valor teérico. 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 mer-
cado 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 circulacion acciones a precio inferior
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 accion sera el resultado de
dividir el valor del patrimonio de la Sociedad por el nume-
ro 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 o su equiva-
lente. Los activos financieros no contratados en los mer-
cados organizados mencionados en el articulo 17 se valo-
raran siguiendo el criterio del valor de amortizacion.

Las amortizaciones de los bienes muebles o inmuebles
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 formularse,
antes del comienzo de cada ejercicio, una prevision de los
gastos que puedan devengarse en el mismo. Esta previ-
sion debera hacerse publica en el primer mes del ejerci-
cio, de acuerdo con lo establecido en el articulo 10.1.¢) de
este Reglamento.

3. Los resultados que sean imputables a la adquisi-
cién 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 desem-
bolsado.

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 partes
de la cifra de capital suscrito, siempre que haya transcu-
rrido un afo sin que se haya recuperado el patrimonio. En
igual proporcion se reducira el valor nominal de las accio-
nes en cartera.

5. Si por cualquier causa resultaran las acciones ex-
cluidas de negociacion en Bolsa de acuerdo con lo pre-
visto en el articulo 34 de la Ley del Mercado de Valores y
las normas que lo desarrollen, la Sociedad garantizara al
accionista que pretenda realizar sus acciones el reintegro
del valor tedrico de éstas, fijado en funcién de los cambios
medios del ultimo mes de cotizacion, a través de una ofer-
ta publica dirigida a todos los accionistas. Si con poste-
rioridad a la exclusion de cotizacion el valor tedrico de las
acciones hubiere variado, la oferta publica de adquisicion
podra realizarse por un precio distinto, igual al valor tedri-
co del dia anterior a aquel en que la oferta se formule.

6. El Ministro de Economia y Hacienda y, con su
habilitacion expresa, la Comisién Nacional del Mercado
de Valores dictaran las disposiciones necesarias para el
desarrollo de lo dispuesto en los numeros anteriores del
presente articulo.

SECCION IV. FONDOS DE INVERSION MOBILIARIA

Articulo 34.  Constitucion.—1. El Fondo se constitui-
rd mediante escritura publica, otorgada por la Sociedad
Gestora y el depositario, en la forma y con los requisitos
previstos en el articulo 9 y la aportacion efectiva de los
bienes que integren el patrimonio.

2. La escritura debera necesariamente contener:

a) La denominacion del Fondo, que debera ir segui-
da, en todo caso, de la expresion «Fondo de Inversion
Mobiliaria», o su abreviatura, «F.Il.M.».

b) El objeto, circunscrito exclusivamente a las activi-
dades mencionadas en el articulo 2 de este Reglamento.

c) El patrimonio del Fondo, que en el momento de su
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constitucion debera alcanzar al menos 500 millones de
pesetas.

d) Elnombre 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 las Sociedades Gestoras, asi como la identi-
ficacion de sus Administradores.

e) ElReglamento de Gestion del Fondo, con las men-
ciones minimas que se detallen en el articulo siguiente.

Articulo 35. Reglamento de Gestion.—1. EIl Regla-
mento de Gestion constituye el conjunto de normas que,
ajustadas a la legislacion vigente en cada momento, regi-
ran el Fondo, y debera contener, como minimo, las si-
guientes especificaciones:

a) La denominacion del Fondo.

b) Elnombre y domicilio de la Sociedad Gestora y del
depositario y las normas para la direccién, administracion
y representacion del Fondo.

¢) Reaquisitos de la sustitucién de la Sociedad Gesto-
ra y el depositario.

d) El plazo de duracién del Fondo, que podra ser ili-
mitado.

e) Los criterios sobre inversiones y las normas para
la seleccion 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, duracién del
plan, cuantia de las comisiones a pagar por los suscripto-
res de los planes, normas de preaviso para su cancela-
cién por el participe, causas de terminacion por la Socie-
dad Gestora, garantias que se obtengan de Instituciones
Financieras, normas especiales de informacién y demas
circunstancias de los planes.

g) Procedimiento para la emision 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 esta-
blecerlo, que podra alcanzar el total de participaciones
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
suscripcion y reembolso de participaciones.

/) Descuentos a favor del Fondo a practicar en los
reembolsos.

m) Fijacién 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 distribuciéon de resultados.

A) Forma y plazos para el pago efectivo a los partici-
pes de los beneficios distribuidos.

o) Requisitos y formas para llevar a cabo la modifica-
cion 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 Auditores
Y, en su caso, derechos especiales de informacién sobre
los estados financieros del Fondo y la Sociedad Gestora
que se reconozcan a los participes.

2. Toda modificaciéon del Reglamento, una vez autori-
zada, debera ser publicada en el «Boletin Oficial del Esta-
do» y comunicada por la Sociedad Gestora a los partici-
pes en el plazo de los diez dias siguientes a la notificacion
de la autorizacion. Cuando la modificacion afecte a la
politica de inversiones, distribucion de resultados, requisi-
tos para la modificacion del contrato o del Reglamento de
Gestion, sustitucion de la Sociedad Gestora o del Deposi-
tario, conversion del Fondo en Sociedad, establecimiento
o modificacién de las Comisiones de Gestién, de Reem-
bolso o de Depdsito de Valores, los participes podran
optar, en el plazo de un mes a partir de la fecha de publi-
cacion en el «Boletin Oficial del Estado», a que se refiere
el numero 4, o de la fecha de remisién de las comunica-
ciones mencionadas en el mismo numero, si ésta fuera
posterior, por el reembolso de sus participaciones, sin
deduccién de comisién 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 ins-
cripcion de la correspondiente modificacion en los Regis-
tros de la Comision Nacional del Mercado de Valores.
Este mismo deber de informacion por parte de la Socie-
dad Gestora y el derecho de reembolso de los participes
regira en caso de establecimiento o elevacién de la Comi-
sion de Reembolso, aunque no suponga modificacion del
Reglamento, si bien en este supuesto el valor liquidativo
sera el correspondiente a la fecha de entrada en vigor de
la decision adoptada por la Sociedad Gestora.

3. Si, como consecuencia del ejercicio por los partici-
pes de la facultad prevista en el nimero anterior, fueran
solicitados reembolsos por un importe total igual o supe-
rior al 35 por 100 del patrimonio del Fondo, se considera-
ra que ello constituye un hecho relevante a efectos 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 exi-
gira, como requisito previo para la inscripcién de toda
modificaciéon en sus Registros administrativos, la presen-
tacion de la documentacion que acredite el cumplimiento
de las obligaciones de publicaciéon y comunicacion, asi
como la posibilidad de que los participes hayan ejercitado
el derecho de separacion en las especiales condiciones
que establece el numero 2 de este articulo. Respecto a la
obligacion de publicaciéon y comunicacién, se entendera
acreditada por la presentacion del extracto de publicacion
en el «Boletin Oficial del Estado» y la justificacion de
remision adecuada de las comunicaciones.

Articulo 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, po-
dran llevar a cabo una oferta publica de las participacio-
nes del mismo, que quedara sometida a las siguientes
reglas:
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a) La intencion de realizar tal oferta debera incluirse
en la documentacion general relativa a la autorizacion 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 Il de la Ley
24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores aplican-
dose las mismas reglas especiales previstas en el nume-
ro 1 del articulo 13 de este Reglamento.

2. Los recursos captados mediante la oferta de futu-
ras 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 depésitos 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 pro-
cedera a la liquidacion de la cuenta, devolviéndose a los
aportantes el importe de sus respectivas aportaciones y
los incrementos de patrimonio o rendimientos obtenidos,
sin repercutirseles gasto alguno.

4. Esta suscripcion publica y su liquidacién seran
objeto de verificacion por los expertos en la forma esta-
blecida en este Reglamento. En estos casos se designa-
ra un Auditor por la Comisién Nacional del Mercado de
Valores entre los que figuren inscritos en el Registro Ofi-
cial 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. Simultaneamente
se reconoceran a los aportantes participaciones en el
Fondo por el importe equivalente a sus respectivas apor-
taciones.

6. En el procedimiento de suscripcion publica de par-
ticipaciones, la Sociedad Gestora y el depositario respon-
deran frente a los participes y terceros en la forma esta-
blecida en la Ley de Sociedades Anonimas.

Articulo 37. Inversion del patrimonio.—1. El activo
del Fondo, que aumentara o disminuira en cualquier
momento por la suscripcion o reembolso de participacio-
nes, estara invertido de la forma siguiente:

a) Un porcentaje promedio mensual de saldos diarios
del activo del Fondo no inferior al 80 por 100 debera ser
invertido en valores de los indicados en el articulo 17.

b) El resto de los recursos podra 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 inversién de las aportaciones dine-
rarias obtenidas con motivo de la constitucion del Fondo.

Articulo 38. Depdsito de valores mobiliarios y activos
financieros.—Los valores mobiliarios, activos financieros
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 Depdsito.

Articulo 39. Operaciones.—Se aplicaran a los Fon-
dos de Inversién las normas generales sobre operativa
establecida para Sociedades de Inversion en el articu-
lo 28 de este Reglamento.

Articulo 40. Administracion.—La direccion y admi-
nistracién de los Fondos de Inversién Mobiliaria se regira
por lo dispuesto en el Reglamento de Gestion de cada
Fondo, debiendo recaer necesariamente en una Socie-
dad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva de las
reguladas en este Reglamento, que no podra hacerse
sustituir en sus funciones mediante contrato de gestion
con terceros.

En ningun caso podran impugnarse por defecto de
facultades de administracion y disposicion los actos y
contratos realizados por la Sociedad Gestora con terceros
en el ejercicio de las atribuciones que les correspondan,
conforme al articulo 2 de este Reglamento.

Articulo 41. Las participaciones.—1. EIl patrimonio
del Fondo estara dividido en participaciones de iguales
caracteristicas, sin valor nominal, que confieren a sus titu-
lares un derecho de propiedad sobre aquél, ajustado a los
términos que lo regulan legal y contractualmente.

2. Elvalor de la participacion sera el resultado de divi-
dir el patrimonio del Fondo, evaluado de acuerdo con las
normas sefaladas en el articulo 43, por el numero de par-
ticipaciones en circulacion.

3. Elnumero 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 constitu-
cion de derechos limitados u otra clase de gravamenes y
el ejercicio de los derechos inherentes a las mismas se
regira por lo dispuesto con caracter general para los valo-
res negociables. En el caso de que dichas participaciones
se encuentren representadas por medio de anotaciones
en cuenta, les sera de plena aplicacion lo sefalado por
los articulos 5 a 12 de la Ley del Mercado de Valores.

5. La suscripcion de participaciones implicara la
aceptacion por el participe del Reglamento por el que se
rige el Fondo.

Articulo 42. Suscripciones y reembolso.—1. La
Sociedad Gestora estara obligada a emitir y reembolsar
participaciones en el Fondo desde el mismo momento en
que se solicite por los interesados, con los requisitos pre-
vistos 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 apar-
tado 2 del articulo anterior, por la Sociedad Gestora,
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 equiva-
lentes correspondientes al dia habil anterior al de la soli-
citud, 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 reconoci-
do al participe.

161




5. En todo caso, el valor que se senale para la sus-
cripcion sera el mismo que regira para los reembolsos
solicitados al mismo tiempo.

6. En los planes especiales de inversion ofrecidos a
los participes se podra determinar el precio para la sus-
cripcién de participaciones con cargo a las cuotas del
plan, en funcion de un dia fijo comprendido en el periodo
de pago de aquéllas.

7. El pago del reembolso se hara por el Depositario
en el plazo maximo de tres dias habiles desde la presen-
tacion 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 cifra superior a
los 50 millones de pesetas o cualquier otra superior exigi-
ran para su plena efectividad el preaviso a la Sociedad
Gestora con diez dias de antelacién a la fecha de pre-
sentacion de la solicitud de reembolso. Asimismo, 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 hubie-
se sido suspendida y dichos valores y otros similares, aun
no cotizados, emitidos por la misma Sociedad formen
parte del Fondo, el reembolso y suscripcién de la partici-
pacion se realizara al precio determinado conforme a los
apartados anteriores de este articulo, siempre que la valo-
racion de los valores citados no exceda del 5 por 100 del
valor del patrimonio y asi se haya previsto en el Regla-
mento 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 cita-
dos en el parrafo precedente, haciéndose efectiva la dife-
rencia cuando se reanude la contratacion y habida cuen-
ta de la cotizacion del primer dia en que se produzca. En
la suscripcion el participe, y en el reembolso la Sociedad
Gestora, haran constar que se comprometen a hacer
efectivas las diferencias calculadas en la forma expresa-
da, debiendo la Sociedad Gestora proceder a la compen-
sacion de diferencias caso de que el participe solicitase el
reembolso de las participaciones antes de superarse las
circunstancias que dieron lugar a su débito.

10. En casos excepcionales, la Comisiéon Nacional
del Mercado de Valores podra autorizar, a solicitud moti-
vada de la Sociedad Gestora y cuando asi esté previsto
en Reglamento de Gestion, que el reembolso de partici-
paciones se haga en valores que formen parte integrante
del Fondo. La Comisién Nacional del Mercado de Valores
fijara en tales supuestos las condiciones y plazos en los
que podra hacerse uso de dicha facultad excepcional.

Articulo 43. Valoracion del patrimonio.—1. EI valor
del patrimonio de los Fondos sera el resultante de deducir
las cuentas acreedoras de la suma de todos sus activos,
valorados con sujecion a las normas contenidas en el pre-
sente Reglamento y en las disposiciones que lo desarrollan.

2. Los valores admitidos a negociacion en Bolsa de
Valores se valoraran a los cambios del Gltimo dia bursatil
anterior a aquel al que se refiere la valoracién. No obs-

tante, al solo efecto de determinar el precio de las partici-
paciones, podran valorarse al del mismo dia o siguiente
bursatil o equivalente, si asi esta previsto en el Regla-
mento de Gestion del Fondo.

Articulo 44. Distribucion de resultados.—1. Los
resultados seran la consecuencia de deducir de la totali-
dad de los rendimientos obtenidos por el Fondo la comi-
sion de la Sociedad Gestora y los demas gastos previstos
en el Reglamento de cada Fondo, en especial los de audi-
toria y custodia.

2. A efectos de determinacion del valor o precio de
coste de los activos enajenados podran utilizarse los sis-
temas de coste medio ponderado o de identificacion de
partidas, de acuerdo con lo dispuesto en el Reglamento
del Fondo, manteniéndose el sistema elegido a lo largo
de, por lo menos, tres ejercicios completos.

3. El Reglamento del Fondo establecera los periodos
de determinacion de sus resultados, asi como la forma de
su distribucion.

4. Enningun caso podran distribuirse los incrementos
de patrimonio no realizados. No son incrementos de patri-
monio los rendimientos de capital devengados por los
valores mobiliarios y activos financieros que formen parte
del patrimonio. A estos efectos no constituye distribucion
de resultados la entrega de participaciones en el Fondo
liberadas con cargo a dichos incrementos.

Articulo 45. Comisiones.—1. Las Sociedades Ges-
toras podran percibir de los Fondos una comision de ges-
tion como remuneracion de sus servicios. Los limites
maximos de dicha comision se fijaran en el Reglamento
de Gestion del Fondo en funcion de su patrimonio, de sus
rendimientos, o de ambas variables.

2. La comision se aplicara con caracter general a
todos los participes, salvo lo previsto en el articulo 35.1.),
de este Reglamento, y su cuantia inicial y sucesivas
modificaciones deberan hacerse publicas en la forma pre-
vista en el articulo 10.1.c).

3. No podran percibirse comisiones de gestiéon 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 funcién de los
resultados, el 20 por 100 de los mismos.

¢) Cuando se utilicen ambas variables, el 1,5 por {00
del patrimonio y el 10 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 suscripcion y reembolso no
podran ser superiores al 5 por 100 del precio de las parti-
cipaciones.

5. La comisién del Depositario no podra exceder del
4 por 1.000 anual del valor nominal del patrimonio custo-
diado. Excepcionalmente, y previa autorizacion de la
Comision Nacional del Mercado de Valores, dicha comi-
sioén podra ser superior tratandose 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
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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.

Articulo 46. Cuentas anuales.—1. Las Sociedades
Gestoras de Fondos de Inversion deberan formular, den-
tro de los tres primeros meses de cada ejercicio econo-
mico, el Balance, la Cuenta de Resultados y la Memoria
Explicativa referidos al ejercicio anterior del Fondo admi-
nistrado.

2. Los documentos mencionados en el apartado
anterior deberan ser auditados de acuerdo con lo previs-
to en el articulo 60 y siguientes de este Reglamento.

3. Dentro de los cuatro primeros meses de cada ejer-
cicio, 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 econdmico para las Sociedades Gesto-
ras y para los Fondos de Inversion sera el ano natural.

5. 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 articulos 43,
44 y en el presente.

Articulo 47. Disolucion y liquidacion.—1. Seran
causas de disolucion del Fondo el cumplimiento del tér-
mino sefalado en el contrato de constitucion, 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. Una vez disuelto el Fondo se abrira el periodo de
liquidacion, quedando suspendido el derecho de reembol-
so. La Sociedad Gestora, con el concurso del Depositario,
actuara de liquidador, procediendo con la mayor diligen-
cia 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 elaboraran los
correspondientes estados financieros y determinaran 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-
cion 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 participes.
Las cuotas no reclamadas en el plazo de tres meses se
consignaran en depdsito en el Banco de Espafa o en la
Caja General de Depdsitos, quedando a disposicion de
sus legitimos duenos.

Si hubiera reclamaciones se estara a lo que disponga el
Juez o Tribunal competente, pudiéndose realizar entregas
a los participes en concepto de liquidacion provisional.

Una vez efectuado el reparto total del patrimonio, la
Sociedad Gestora y el Depositario solicitaran la cance-
lacion de los asientos referentes al Fondo en el Regis-
tro Mercantil y en el Registro Administrativo que corres-
ponda.

FONDOS DE INVERSION EN ACTIVOS
DEL MERCADO MONETARIO

SECCION V.

Articulo 48. Legislacion aplicable y denominacion
exclusiva.—1. Los Fondos de Inversion en Activos del
Mercado Monetario se regiran por las disposiciones esta-
blecidas en esta seccion y, en su defecto, por las mismas
normas que los Fondos de Inversion Mobiliaria.

2. Su denominacion debera ir seguida de la expre-
sidon «Fondo de Inversion en Activos del Mercado Mone-
tario», o su abreviatura «FIAMM>».

Articulo 49. Inversion del patrimonio.—1. Un por-
centaje 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 valo-
res de los mencionados en el articulo 17 que, por su ven-
cimiento a corto plazo o por las garantias de su realiza-
cion, 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 acuerdo
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 valores
de renta fija que no gocen de elevada liquidez.

4. El Ministro de Economia y Hacienda o, con su
habilitacion expresa, la Comision Nacional del Mercado
de Valores, estableceran con caracter general los criterios
para determinar cuando deba entenderse que un valor
goza de elevada liquidez.

Asimismo, el Ministro de Economia y Hacienda podra
modificar el porcentaje sefalado en el nimero anterior.

Articulo 50. Participaciones.—1. La Sociedad Ges-
tora estara obligada a reembolsar las participaciones
desde el mismo momento en que se solicite por sus titu-
lares, con las salvedades previstas en el apartado 3 de
este articulo.

2. El pago del reembolso por el Depositario se hara,
como maximo, el dia habil siguiente a la presentacion 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 solici-
tud de reembolso.

Articulo 51. Valoracion del patrimonio e imputacion
de resultados.—1. El valor del patrimonio del Fondo
sera el resultado de deducir de la suma de sus activos las
cuentas acreedoras.

2. La valoracion 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 valoraran,
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habida cuenta del plazo de amortizacion y de sus carac-
teristicas intrinsecas, utilizando los criterios de valor de
amortizacion y precio de mercado en la forma que deter-
mine el Ministro de Economia y Hacienda y, con su habi-
litacion expresa, la Comision Nacional del Mercado de
Valores.

3. Diariamente la Sociedad Gestora determinara el
valor del patrimonio del Fondo y sus participaciones. La
comision de gestion, los impuestos que graven los bene-
ficios, incluidos los que recaigan sobre las plusvalias 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
habilitacién expresa, la Comisién Nacional del Mercado
de Valores, dictaran las disposiciones necesarias para el
desarrollo de los preceptos contenidos en los numeros
anteriores del presente articulo.

Articulo 52.  Comisiones.—1. La comision de ges-
tién no podra superar los limites siguientes:

a) Cuando la comision se calcule tnicamente en fun-
cion del patrimonio del Fondo, el 1,5 por 100 de éste.

b) Cuando se calcule unicamente en funcion 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 suscripcion y reembolso no
podran exceder del 1 por 100 del precio de las participa-
ciones.

3. La retribucion del Depositario se pactara libremen-
te, pero no podra ser superior al 1,5 por 1.000 anual del
patrimonio custodiado. Con independencia de esta comi-
sién, los Depositarios podran percibir de los Fondos comi-
siones de realizacion de operaciones de compra o venta,
cobro de cupones u otras actividades similares, siempre
que sean conformes con las normas reguladoras de las
correspondientes tarifas.

CAPITULO Il

Sociedades Gestoras y Depositarios
de Instituciones de Inversion Colectiva

Articulo 53. Sociedades Gestoras de Instituciones de
Inversion Colectiva.—1. Las Sociedades Gestoras de
Instituciones de Inversion Colectiva deberan reunir los
siguientes requisitos:

a) Forma e inscripcion: Podran actuar como Socieda-
des Gestoras de Instituciones de Inversién Colectiva las
Sociedades Anonimas cuyo capital social se encuentre
representado por acciones nominativas y que, cumpliendo
los requisitos sefialados en los parrafos siguientes, figuren
debidamente inscritas en el correspondiente Registro de la
Comisién Nacional del Mercado de Valores.

b) Denominaciéon exclusiva: A continuacién de su
denominacién debera constar la indicacion «Sociedad
Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva» o su
abreviatura «SGIIC».

c) Objeto social: Tendran como objeto social exclusi-
vo la administracion y representacion de Instituciones de
Inversion Colectiva, siendo indelegable la adopcion de las
decisiones de inversion o desinversion, sin perjuicio de lo
sefialado en el nimero 2.

Sera objeto de cancelacion la inscripcion en el Registro
de la Comisién Nacional del Mercado de Valores de aque-
llas Sociedades Gestoras que no asuman la administra-
cion de una Institucion de Inversion Colectiva en el plazo
del ano siguiente a dicha inscripcion.

d) Recursos propios y complementarios: Dispondran
en el momento de inscripcion en el Registro de la Comi-
sion Nacional del Mercado de Valores de un capital social
minimo de 50 millones de pesetas, integramente desem-
bolsado.

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 Auténomas, o
en valores admitidos a negociacion en una Bolsa de Valo-
res. El 40 por 100 restante podra estar invertido en cual-
quier 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 patrimo-
nio de las Instituciones de Inversion Colectiva que admi-
nistren, en tanto éste no exceda de 10.000 millones de
pesetas, y del 3 por 1.000, en lo que exceda de la cuan-
tia sefalada. 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 6rganos
de gobierno debera figurar un Consejo de Administracion.

f) Financiacion ajena: En ningun caso podran emitir
obligaciones, pagarés, efectos o titulos analogos, ni dar
en garantia o pignorar los activos en que se materialicen
los recursos propios minimos a los que se refiere el parra-
fo d) anterior.

Sélo podran acudir al crédito para financiar los activos
de libre disposicion, y con limite maximo del 20 por 100 de
SUS recursos propios.

2. Previa autorizacion de la Comisién Nacional del
Mercado de Valores, podra contratarse por las Socieda-
des Gestoras de Instituciones de Inversion Colectiva la
realizacion 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 debera 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 Inversién Mobi-
liaria de cuya gestion se trate, lo que debera acreditarse.

En el procedimiento de autorizacion se aplicara lo pre-
visto en el articulo 9.2 de este Reglamento, debiendo
comprobarse que la Entidad extranjera ofrece unas ga-
rantias similares a las ofrecidas por las Sociedades Ges-
toras reguladas en el nimero 1 de este articulo.
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Los contratos a los que se refiere este numero deberan
garantizar la continuidad en la administracion de los acti-
vos extranjeros, de modo que aquéllos no queden resuel-
tos por la mera sustitucion de la Sociedad Gestora espa-
fiola, salvo que al acordar dicha sustitucion se decida
también el de la Entidad extranjera.

Articulo 54. Funciones de las Sociedades Gestoras
de Fondos de Inversion.—Las Sociedades Gestoras de
Fondos de Inversion tendran como funciones:

a) Redactar el Reglamento de Gestion del Fondo y
otorgar con el Depositario, tanto la correspondiente escri-
tura publica de constitucion del Fondo como, en su dia,
las de modificacion o liquidacion del mismo.

b) Ejercer todos los derechos inherentes a los valores
integrados en el Fondo, en exclusivo beneficio de los par-
ticipes.

c) Llevar la contabilidad del Fondo, con la debida
separacion de la Sociedad Gestora, y efectuar la rendi-
cion de cuentas en la forma prevista en el presente Regla-
mento.

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 de la Ley del
Mercado de Valores.

d) Determinar el valor de las participaciones en la
forma y a los efectos previstos en este Reglamento.

e) Emitir, en union del Depositario, los certificados de
participacion en el Fondo y demas documentos previstos
en este Reglamento.

f) Efectuar el reembolso de las participaciones, sena-
lando al Depositario su valor de acuerdo con las normas
establecidas al efecto.

g) Acordar, si procede, la distribucion de los resulta-
dos del ejercicio, de acuerdo con las normas aplicables.

h) Seleccionar los valores que deban integrar el
Fondo, de acuerdo con lo previsto en su Reglamento, y
ordenar al Depositario la pertinente compra y venta de
valores.

Articulo 55. Depositarios de Instituciones de Inver-
sion Colectiva.—1. Podran ser Depositarios los Bancos,
Cajas de Ahorro, incluida la Confederacion Esparola
de Cajas de Ahorros, la Caja Postal, las Sociedades y
Agencias de Valores y las Cooperativas de Crédito. En
todo caso, la tesoreria debera estar depositada en una
Entidad de Deposito.

2. Ninguna Entidad podra ser Depositaria de Fondos
de Inversion gestionados por una Sociedad perteneciente
al mismo Grupo, ni de Sociedades de Inversién Mobiliaria
de Capital Variable en las que se dé la misma circunstan-
cia, salvo cuando se cumplan las siguientes normas de
separacion:

a) Inexistencia de Consejeros o Administradores co-
munes.

b) Direccion efectiva de la Sociedad Gestora por per-
sonas independientes del Depositario.

¢) Que en la Cartera de la Institucién no haya valores
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 perijuicio 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 Inversién o que las Sociedades de Inversion
Mobiliaria de Capital Variable respecto a las que realice
aquella funcioén, se aplicaran las siguientes reglas:

a) La Sociedad Gestora o, en su caso, la Sociedad de
Inversion Mobiliaria de Capital Variable y el Depositario
deberan arbitrar un conjunto de medidas que garanticen
que la informacién derivada de sus respectivas activida-
des no se encuentra al alcance, directa o indirectamente,
del personal de la otra Entidad. Ambas Entidades debe-
ran aportar, junto a la solicitud a la que se refiere el articu-
lo 9.1 de este Reglamento, la documentacion que asegu-
re el desarrollo de sus funciones de forma autonoma y la
prevencion de conflictos de intereses entre los del grupo
de Entidades al que pertenecen 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 informacién sefalados por el articulo 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 de la Ley 24/1988, del Mer-
cado 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 adquisicion 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 confiere a un tercero la administra-
cién de parte o de la totalidad de los valores cuya custo-
dia tenga encomendada.

5. Ninguna de las Entidades sefaladas en el nume-
ro 1 de este articulo podra utilizar la denominacién de
Depositario de Instituciones de Inversion Colectiva mas
que en relacion con las funciones de depositario respecto
de éstas.

6. Cada Institucion de Inversién Colectiva tendra un
solo Depositario, sin perjuicio de la existencia de diferen-
tes depdsitos de valores o efectivo. Ninguna Entidad
podra ser simultaneamente Sociedad Gestora y Deposi-
tario de una misma Institucion de Inversion Colectiva.

7. El Ministerio de Economia y Hacienda, o con su
habilitacion expresa la Comisién Nacional del Mercado de
Valores, quedan facultados para determinar las condicio-
nes en que deba realizarse el depdsito de valores extran-
jeros.

Articulo 56. Funciones de los Depositarios de las
Sociedades de Inversion Mobiliaria de Capital Variable y
de los Fondos de Inversion.—Los Depositarios de Socie-
dades de Inversion Mobiliaria de Capital Variable de Fon-
dos de Inversién desarrollaran las siguientes funciones:

a) Redactar el Reglamento de Gestion de los Fondos
de Inversion y otorgar la escritura publica de constitucion,
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asi como las escrituras de modificacién o liquidacion.
Ambas funciones deberan ser desarrolladas de manera
conjunta con la Sociedad Gestora.

b) Asumir ante los participes o accionistas la funcion
de vigilancia y supervision de la gestion realizada por las
Sociedades Gestoras de los Fondos de Inversiéon o por
los administradores de las Sociedades de Inversion Mobi-
liaria de Capital Variable. En el desarrollo de esta funcion,
los Depositarios estaran obligados a comunicar a la
Comisién Nacional del Mercado de Valores cualquier ano-
malia que detecten en la gestion.

¢) Emitir, en union de la Sociedad Gestora, los certifi-
cados de las participaciones en los Fondos de Inversion
que estén representados a través de dichos titulos. Asi-
mismo, podran solicitar a las entidades encargadas de los
registros contables, por cuenta y en nombre de los parti-
cipes la expedicion de los certificados a los que alude el
articulo 12 de la Ley 24/1988, del Mercado de Valores,
cuando se trate de participaciones representadas me-
diante anotaciones en cuenta.

d) Cumplimentar las suscripciones de participacio-
nes, cobrando el importe correspondiente, cuyo neto
abonaran en la cuenta de los Fondos. La comisién pre-
vista para estos casos para la Sociedad Gestora la abo-
nara en la cuenta de la misma, abierta en el propio Depo-
sitario.

e) Satisfacer por cuenta de los Fondos los reembol-
sos de participaciones ordenadas por la Sociedad Gesto-
ra, cuyo importe neto adeudara en la cuenta del Fondo.
La comision descontada la acreditara a la Sociedad Ges-
tora en la cuenta que tenga en el propio Depositario.

f) Pagar los dividendos de las acciones y los benefi-
cios de las participaciones en circulacién, asi como cum-
plimentar las érdenes 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 constituir-
los en depdsito, garantizando su custodia y expidiendo los
resguardos justificativos.

i) Recibir y custodiar los activos liquidos de las Insti-
tuciones.

Articulo 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 escri-
to se acompanara el de la nueva Sociedad Gestora o el
nuevo Depositario, segun proceda, en el que el sustitu-
to se declare dispuesto a aceptar tal funcion, e interese
la correspondiente autorizaciéon o inscripcion, segun
corresponda. En ningun caso podran la Sociedad Ges-
tora y el Depositario renunciar al ejercicio de sus res-
pectivas funciones, mientras no se hayan cumplido
todos los requisitos y tramites para la designacion de
sus sustitutos.

2. El procedimiento concursal de la Sociedad Gesto-
ra o del Depositario no producira de derecho la disolucién
de la Institucion de Inversion Colectiva administrada o
custodiada, pero la Entidad afectada cesara en la gestion
o custodia de la Institucion.

3. En caso de cesacion por cualquier causa de la
Sociedad Gestora, la gestion de la Institucion quedara
encargada en forma automatica y provisional al Depo-
sitario, a quien competera el ejercicio de todas las fun-
ciones 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, abriéndose el periodo de liqui-
dacion. Si quien cesara en sus 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 ano, el Fondo quedara asimismo
disuelto, abriéndose el periodo de liquidacion. La liquida-
cion se realizara por la Sociedad Gestora o el Deposita-
rio, segun el caso, en la forma prevista en el articulo 47
de este Reglamento.

4. La sustitucion de la Sociedad Gestora o del Depo-
sitario de Fondos de Inversion, asi como los cambios que
se produzcan en el control de la primera, 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 electos del niumero precedente, se conside-
rara 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 decisién
sobre dicha Sociedad.

6. La sustitucion y el cambio en el control a los que se
refieren los numeros precedentes deberan ser publicados
mediante un anuncio en el «Boletin Oficial del Estado» y
en los diarios de difusién nacional.

Articulo 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 perjui-
cios que les causaran por incumplimiento de sus respec-
tivas obligaciones. La Sociedad Gestora y el Depositario
estaran obligados a exigirse esta responsabilidad en
nombre de los participes.

3. Caso de que sea el Depositario responsable de
los perjuicios, 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 reclamaciéon 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 Sociedades
Gestoras de Instituciones de Inversiéon Colectiva el régi-
men de informacion sobre participaciones significativas
en los mismos términos previstos para los socios de las
Sociedades de Inversién 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 mlltiplos hasta el 100 por 100.

b) No sera de aplicacion lo previsto en el primer
parrafo del numero 3 del articulo 6.
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CAPITULO IV

Otras Instituciones de Inversion Colectiva
de caracter financiero

Articulo 59. Legislacion aplicable.—1. Se conside-
raran Instituciones de Inversion Colectiva de caracter fi-
nanciero 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 dis-
puesto en los capitulos |y V de la Ley 46/1984, asi como
en los articulos 10 y 11 de la misma, extendiéndose a
todos sus activos la obligacion de depésito establecida en
el nimero 3 de dicho articulo 11. Asimismo, quedaran
sujetas a las correspondientes normas de desarrollo con-
tenidas en este Reglamento y en sus disposiciones com-
plementarias.

3. El Ministro de Economia y Hacienda podra esta-
blecer la normativa de desarrollo relativa a este tipo de
Instituciones. Dicha normativa debera estar inspirada en
los principios de proteccion de los inversores y analogia
con el régimen de las Instituciones de Inversion Colectiva
de caracter financiero legalmente tipificadas.

CAPITULO V

Auditoria e Inspeccion

Articulo 60. Verificacion contable.—La revision y veri-
ficacion de los documentos contables de las Instituciones
de Inversién Colectiva se realizara de acuerdo con lo pre-
visto en la Ley 19/1988, de 12 de julio, de Auditoria de
Cuentas, y en las disposiciones que la desarrollen.

Articulo 61.  Auditoria 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 Anoni-
mas.

Articulo 62. Designacion de los expertos.—Los Audi-
tores de cuentas seran designados por las Juntas Gene-
rales de las Sociedades de Inversion Mobiliaria o por las
Sociedades Gestoras de los Fondos de Inversion. La
designacion habra de realizarse en el primer semestre del
primer ejercicio econémico que haya de ser examinado,
recaera en alguna de las personas o Entidades a que se
refiere el articulo 6 de la Ley de Auditoria de Cuentas, y
sera notificada a la Comisiéon 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 estara a
la normativa especifica sobre auditoria de cuentas.

Articulo 63.  Inspeccion.—Corresponde a la Comision
Nacional del Mercado de Valores la inspeccion de las Ins-
tituciones y Sociedades reguladas en el presente Regla-
mento.

CAPITULO VI

Régimen sancionador y medidas de intervencién
y de sustitucion

Articulo 64. Clasificacion de infracciones.—Las in-
fracciones se clasifican, de acuerdo con su respectiva
trascendencia, en tres categorias: Leves, graves y muy
graves. La reincidencia de una misma infraccion, sancio-
nada 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 infrac-
ciones leves solo se entendera que hay reincidencia
cuando la misma infraccion se cometa tres veces en un
mismo ejercicio, o seis veces dentro del periodo de tres
ejercicios.

Articulo 65. Infracciones leves.—Son infracciones
leves los hechos que impliquen meros retrasos en el cum-
plimiento de obligaciones de caracter formal o incumpli-
mientos de escasa trascendencia de normas de caracter
sustantivo, siempre que no lesionen, o lo hicieren leve-
mente, los intereses de los accionistas, participes o ter-
ceros. Tienen esta condicion:

a) La remision, fuera de los plazos fijados reglamen-
tariamente, de la informacién que las Instituciones y sus
Gestores han de rendir de acuerdo con lo preceptuado en
el articulo 10 de este Reglamento.

b) Lademora en la publicacion de la informacioén 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 cri-
terios distintos de los establecidos legalmente.

d) El exceso de inversion sobre los coeficientes esta-
blecidos en el articulo 4 y sobre los que se estipulen al
amparo de lo dispuesto en los articulos 71.4 'y 72.2, siem-
pre 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, se entenderd 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 informa-
cion de los que se establezcan en desarrollo del aparta-
do 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.

Cuando se refiera a los coeficientes que se establez-
can al amparo de lo dispuesto en los articulos 71.4y 72.2,
se considerara que un exceso es transitorio si no se pro-
longa mas de seis meses en un periodo de un afo (1).

e) El incumplimiento de las demas obligaciones o
prohibiciones establecidas en la Ley, en la de Sociedades
Andnimas, en este Reglamento o en los Estatutos o
Reglamentos de las instituciones que por su naturaleza
no deba calificarse como infraccién grave o muy grave.

(1) Nueva redaccion de la letra d) por Real Decreto
686/1993, de 7 de mayo.
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Articulo 66. Infracciones graves.—Son infracciones
graves aquellas que sigrifiquen incumplimiento de obliga-
ciones formales o de normas de caracter sustantivo,
cuando la accién u omision ponga en peligro cierto y
grave o lesione gravemente los intereses de los accionis-
tas, participes o terceros. Tienen esta consideracion:

a) La falta de remisién de la informacién a que se
refieren los articulos 6 y 10.5 del presente Reglamento.

b) La falta de publicacion de la informacion a los
socios, participes y publico prevista en el mismo articu-
lo 10 de este Reglamento.

c) El exceso de inversion sobre los coeficientes del
articulo 4 y sobre los que se establezcan al amparo de lo
dispuesto en los articulos 71.4 y 72.2, parrafo segundo,
cuando la infraccion no deba calificarse como leve (1).

d) Eiexceso en las limitaciones impuestas en el articu-
lo 19 a las obligaciones frente a terceros, o las que se esta-
blezcan conforme a lo dispuesto en el articulo 72.5 (2).

e) El incumplimiento de la obligacién de depdsito
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) El incumplimiento de lo preceptuado en el articu-
lo 4.1.c).

h) El incumplimiento de los coeficientes de inversion
minima de los articulos 17, 26, 37 y 49, o los que se esta-
blezcan 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 transi-
torio del incumplimiento se estara a lo previsto en el apar-
tado d) del articulo 65.

No se calificarda como infraccion del coeficiente de
inversion minima el incumplimiento resultante de la liqui-
dacion de operaciones de enajenacién de valores, siem-
pre que en el plazo de un mes se reinviertan los recursos
y se alcance el coeficiente de inversién obligatoria minimo
establecido para cada tipo de Instituciones de Inversion
Colectiva (3).

i) El incumplimiento de las demas obligaciones o
prohibiciones establecidas en la Ley, en la de Sociedades
Andnimas, en este Reglamento o en los Estatutos o
Reglamentos de las Instituciones que por su naturaleza
no deba calificarse como infraccién leve o muy grave.

Articulo 67.  Infracciones muy graves.—Son infraccio-
nes muy graves las acciones u omisiones, cualquiera que
sea su naturaleza que, quebrantando la legislacion, pon-
gan en gravisimo peligro o lesionen muy gravemente los
intereses de los accionistas, participes y terceros, o des-
virtien el objeto de las Instituciones. Tienen esta consi-
deracion:

(1) Nueva redaccion de la letra ¢) por Real Decreto
686/1993, de 7 de mayo.

(2) Nueva redaccion de la letra d) por Real Decreto
686/1993, de 7 de mayo.

(3) Nueva redaccion de la letra h) por Real Decreto
686/1993, de 7 de mayo.

a) La omision o falsedad en la contabilidad y en la
informacion que se debe facilitar o publicar, de conformi-
dad con los articulos 6 y 10.

b) La inversion en cualesquiera activos distintos de
los autorizados legalmente.

¢) El incumplimiento de la obligacion de verificacion
contable establecida en el articulo 60.

d) El incumplimiento de la prohibicién de pignoracion
impuesta en el articulo 18 y la realizacién de operaciones
de opcion o préstamo bursatiles con infraccion de las cau-
telas fijadas reglamentariamente.

e) El incumplimiento de los coeficientes de inversion
minima, cuando no deba calificarse como infraccion grave.

f) La adquisicion de acciones propias en las Socieda-
des de Inversion Mobiliaria de Capital Fijo, salvo lo pre-
visto en los articulos 75 y 76 de la Ley de Sociedades
Anodnimas.

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 la Ley, este Reglamento y los
Estatutos y Reglamentos de Gestion de las Instituciones.

h) La utilizacién de las denominaciones o abreviatu-
ras reservadas por esta Ley a las Instituciones de Inver-
sién Colectiva por Entidades o personas no inscritas en
los correspondientes Registros, y la realizacion por éstas
de actividades reservadas a dichas Instituciones, sin per-
juicio en ambos casos de las responsabilidades de otro
orden en que hubieran podido incurrir.

i) La resistencia o negativa a la inspeccion estableci-
da en el articulo 63.

J) La realizaciéon de operaciones con incumplimiento
de las limitaciones establecidas en el articulo 8.

k) Elincumplimiento de los plazos de permanencia de
las inversiones fijadas en el articulo 75 bis.4 (4).

/) El incumplimiento por las Sociedades Gestoras de
las obligaciones en materia de valoracién de inmuebles
que se establezcan conforme a lo previsto en el articu-
lo 74.6 del presente Reglamento (5).

m) El incumplimiento de las demas obligaciones y
prohibiciones establecidas en la Ley, en la Ley de Socie-
dades Anonimas, en este Reglamento y en los Estatutos
o Reglamento de las Instituciones, cuando por su natura-
leza no deba calificarse como infraccion leve o grave (6).

Articulo 68. Sanciones.—las sanciones seran:

a) Para las infracciones leves, amonestacion privada
y 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 publi-
ca, suspension temporal de Administradores y multa
hasta el 30 por 100 de la infraccién, si ésta es cifrable, o
hasta 10.000.000 de pesetas, en otro caso.

(4) Nueva redaccion de la letra k) por Real Decreto
686/1993, de 7 de mayo.

(5) Nueva redaccion de la letra /) por Real Decreto
686/1993, de 7 de mayo.

(6) Nueva redaccion de la letra m) por Real Decreto
686/1993, de 7 de mayo.
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c) Para las infracciones muy graves, suspension defi-
nitiva de Administradores, multa hasta el 50 por 100 de la
infraccion, si ésta es cifrable, o hasta 25.000.000 de pese-
tas, en otro caso, 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 hubiera disfrutado, con los intereses de demora
correspondientes. La calificacion de una infraccion como
muy grave llevara consigo, con independencia de cual-
quiera de las anteriores sanciones, la amonestacion publi-
ca del Administrador o Administradores responsables de
la misma.

Las sanciones se impondran a las personas responsa-
bles de las correspondientes infracciones. Las sanciones
pecuniarias que se impongan conjuntamente a los com-
ponentes de 6rganos colegiados se prorratearan entre los
responsables: en caso de insolvencia total o parcial de
éstos, respondera subsidiariamente la Sociedad.

Para la imposicién de las sanciones se tendran en con-
sideracion los perjuicios econdmicos causados 0 que se
hubieren podido causar a los accionistas y participes.

Articulo 69. Organos competentes.—La competencia
para la instruccion de los expedientes y para la imposicion
de las correspondientes sanciones se regira por las
siguientes reglas:

a) Sera competente para la instruccion de los expe-
dientes la Comision Nacional del Mercado de Valores.

b) La imposicion de sanciones por infracciones gra-
ves y leves correspondera a la Comision Nacional del
Mercado de Valores.

c¢) La imposicién de sanciones por infracciones muy
graves correspondera al Ministro de Economia y Hacien-
da, a propuesta de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores, previo informe de su Comité Consultivo, salvo la
de revocacion de la autorizacion, que se impondra por el
Consejo de Ministros. Cuando la Entidad infractora sea
una Entidad de Crédito, para la imposicion de la corres-
pondiente sancion sera preceptivo el previo informe del
Banco de Espana.

Articulo 70.  Procedimiento sancionador.—1. El pro-
cedimiento sancionador sera el que resulta de lo previsto
en los articulos 19 a 25 de la Ley sobre Disciplina e Inter-
vencién de las Entidades de Crédito, entendiéndose
hechas a la Comision Nacional del Mercado de Valores
las referencias contenidas en los mismos al Banco de
Espana. Igualmente sera de aplicacion para el ejercicio
de la potestad sancionadora atribuida a la Comision
Nacional del Mercado de Valores lo dispuesto en sus ar-
ticulos 7, 14 y 15, asi como, en relacién con las Institu-
ciones de Inversion Colectiva que revistan la forma de
Sociedades Andnimas, Sociedades Gestoras de Institu-
ciones de Inversion 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
Inversién Colectiva, que en la realizaciéon de las corres-
pondientes auditorias de cuentas se pudiera haber pro-
ducido alguna de las infracciones previstas en el articu-
lo 16 de la Ley 19/1988, lo pondra inmediatamente en
conocimiento del Instituto de Contabilidad y Auditoria de
Cuentas.

3. Sera de aplicacion a las Sociedades de Inversion
Mobiliaria, a las Sociedades Gestoras de Instituciones de
Inversion Colectiva y a las Sociedades Gestoras de Car-
teras lo dispuesto para las Entidades de Crédito en el titu-
lo 11l de la Ley de Disciplina e Intervencion de Entidades
de Crédito. La competencia para acordar las medidas de
Intervencion y sustitucion correspondera a la Comision
Nacional del Mercado de Valores.

TITULO Il

INSTITUCIONES DE INVERSION COLECTIVA
NO FINANCIERAS

CAPITULO |
Disposiciones comunes

Articulo 71. Definicion y legislacion aplicable.—
1. Son Instituciones de Inversién Colectiva no financie-
ras las personas o entidades que capten publicamente
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 financiero.

2. Estas Instituciones deberan estar domiciliadas en
Espafa y tener en territorio espafol su administracion
central. Podran adoptar cualquier forma juridica legal-
mente 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 vali-
damente hubieran adoptado.

3. Estas Instituciones estaran sometidas al régimen
de autorizacion previa y registro establecido en el articu-
lo 9 de este Reglamento.

4. El principio de diversificacion de riesgos contenido
en los articulos 2.2 y 4 se adaptara por el Ministro de Eco-
nomia y Hacienda a las especialidades del tipo y natura-
leza de sus inversiones.

CAPITULO Il

De las Sociedades y Fondos
de Inversion Inmobiliaria

Articulo 72. Disposiciones generales.—1. Las So-
ciedades y Fondos de Inversion Inmobiliaria son aquellas
Instituciones de Inversién Colectiva de caracter no finan-
ciero 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 Inversion Inmobiliaria
invertiran mayoritariamente su activo en bienes inmue-
bles. Asimismo, podran invertir un porcentaje de aquél en
valores negociables, siempre que resulten aptos para su
adquisicion por Sociedades y Fondos de Inversion Mobi-
liaria. Ademas, en el caso de Fondos, deberan mantener
un coeficiente de liquidez, que se debera materializar en
efectivo, depdsitos, cuentas a la vista, activos de renta fija
con plazo de vencimiento o amortizacion inferior a diecio-
cho meses negociados en mercados secundarios organi-
zados o compraventas con pacto de recompra de valores
de Deuda Publica.
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El Ministro de Economia y Hacienda determinara los
porcentajes maximos y minimos de inversion en los dife-
rentes tipos de activos, el nimero minimo de bienes inte-
grantes, tipos de los mismos, porcentaje maximo que un
unico bien inmueble puede representar sobre el activo
total, plazo para alcanzar los porcentajes de inversion,
que en ningun caso sera superior a dos anos, asi como
las posibles limitaciones a adquisiciones de bienes
inmuebles de entidades del grupo de las Sociedades
Gestoras.

3. Los Fondos y Sociedades de Inversion Inmobiliaria
deberan incluir en su denominacion las expresiones Fon-
dos de Inversion Inmobiliaria, Sociedades de Inversion
Inmobiliaria o sus correspondientes abreviaturas «F.l.|.» y
«S.1.I.». Las anteriores denominaciones seran privativas
de las entidades inscritas en los correspondientes regis-
tros de la Comision Nacional del Mercado de Valores.

4. Nilos socios o participes de las Sociedades y Fon-
dos de Inversion Inmobiliaria, ni las personas o entidades
que mantengan vinculos con aquéllos conforme a los cri-
terios contenidos en el articulo 5.4 del presente Regla-
mento, o formen parte del mismo grupo conforme a lo pre-
visto en el articulo 4 de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del
Mercado de Valores, podran ser arrendatarios de los bie-
nes inmuebles que integren el activo o el patrimonio de
los mismos, ni titulares de otros derechos distintos 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 ajusta-
ran a lo dispuesto en el articulo 19 del presente Regla-
mento. No obstante, podran obtener financiaciéon 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 Inversion
Inmobiliaria (1).—1. Las Sociedades de Inversion Inmo-
biliaria seran Sociedades Andénimas que sélo podran
adoptar la forma de Capital Fijo.

2. El capital social minimo de las Sociedades de Inver-
sién Inmobiliaria, que estara totalmente desembolsado
desde su constitucion, sera 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 admisién o negociacién en
Bolsa de las Sociedades de Inversién Inmobiliaria se ajus-
taran a lo previsto en los articulos 13 y 15 del presente
Reglamento. El Ministro de Economia y Hacienda podra
establecer limitaciones a la participacion directa o indirec-
ta de un unico socio.

Articulo 74. Régimen de los Fondos de Inversion
Inmobiliaria (2).—1. Los Fondos de Inversién Inmobilia-
ria deberan tener un patrimonio minimo inicial de 1.500
millones de pesetas, totalmente desembolsado.

2. Las aportaciones para la constitucion del patrimo-
nio sélo podran realizarse en efectivo.

(1) Nueva redaccion por Real Decreto 686/1993, de 7 de
mayo.

(2) Nueva redaccion por Real Decreto 686/1993, de 7 de
mayo.

3. Elndmero minimo de participes sera el previsto en
el articulo 15 del presente Reglamento, numero que de-
bera ser alcanzado en el plazo de un aho a contar desde
la constitucion del Fondo. El Ministro de Economiz y
Hacienda podra establecer limitaciones a la participacion
directa o indirecta de un unico participe.

4. El régimen de las participaciones y de su suscrip-
cién y reembolso se ajustara a las siguientes reglas:

a) El precio de suscripcion y reembolso debera ser
fijado, al menos, mensualmente por la Sociedad Gestora
del Fondo.

b) El valor de los bienes inmuebles tomara como
referencia el de la ultima tasacion. Sin embargo, los incre-
mentos del valor de los bienes inmuebles, conforme a las
tasaciones que se realicen de cada uno de ellos, se dis-
tribuira 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 ano.

d) Podra suspenderse temporalmente, y con carac-
ter excepcional, la suscripcion 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 gestion del Fondo.
Correspondera a la Comision Nacional del Mercado de
Valores dar la oportuna autorizacion expresa en cada
caso concreto.

5. Los criterios de valoracion de los bienes inmuebles
que integren el patrimonio de los Fondos seran, en gene-
ral, 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 valoracion de
bienes en el mercado hipotecario, con las 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 ano, y, en todo caso, en el momento de su
adquisicion o venta. Dicha tasacion sera realizada, con-
forme a los criterios y periodicidad establecidos expresa-
mente en el Reglamento de Gestiéon de los Fondos, por
una Sociedad de Tasacion de las previstas en la legisla-
cion del Mercado Hipotecario.

TITULO Il

REGIMEN FISCAL DE LAS SOCIEDADES
Y FONDOS DE INVERSION (3)

Articulo 75.  Tratamiento en el Impuesto sobre Socie-
dades de las Sociedades de Inversion Mobiliaria.

(3) LaLey 43/1995, de 27 de diciembre, del Impuesto sobre
Sociedades no solo ha derogado el titulo Ill de la Ley 48/1984,
relativo al régimen fiscal de las sociedades y fondos de inversion
—desarrollado reglamentariamente en el Titulo que ahora ano-
tamos—, sino que también ha modificado la Ley 18/1991, de 6
de junio, del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas en
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Articulo 75 bis. Tratamiento en el Impuesto sobre
Sociedades de las Sociedades de Inversion Inmobiliaria.

Articulo 76. Imposicion indirecta de las Sociedades
de Inversion Mobiliaria (1).—1. Las operaciones de
constitucion, aumento de capital y fusion de Sociedades
de Inversion Mobiliaria, cuyo capital esté representado
por valores admitidos a negociacion en Bolsa de Valores,
quedaran exentas en la modalidad de operaciones socie-
tarias del Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales y
Actos Juridicos Documentados.

2. La exencion se entendera concedida con caracter
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 negociacion en
Bolsa de Valores. En este caso, se requerira el ingreso
de la totalidad del impuesto devengado por las operacio-
nes realizadas con sus correspondientes intereses de
demora.

Articulo 76 bis. Imposicion indirecta de las Socieda-
des de Inversion Inmobiliaria (2).—1. Las adquisiciones
de viviendas destinadas a arrendamiento por las Socie-
dades de Inversién Inmobiliaria a que se refieren los apar-
tados 1 y 2 del articulo 75 bis del presente Reglamento
gozaran de una bonificacion del 95 por 100 del Impuesto
sobre Transmisiones Patrimoniales y Actos Juridicos Do-
cumentados, siempre que el régimen de adquisicion e
inversion se ajuste a lo dispuesto en el articulo 72 del pre-
sente Reglamento.

2. Las operaciones de constitucion, aumento de capi-
tal y fusion de Sociedades de Inversion Inmobiliaria que-
daran exentas en la modalidad de operaciones societa-
rias del Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales 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

cuanto al sistema para evitar la doble imposicion econdmica de
dividendos. Por ello consideramos vigente sdlo los preceptos de
este Titulo relativos a la imposicion indirecta.

En cuanto a la imposicion indirecta, el articulo 45.1.C), 8.2 del
Texto Refundido de la Ley del Impuesto sobre Transmisiones
Patrimoniales y Actos Juridicos Documentados, aprobado por
Real Decreto Legislativo 1/1993, de 24 de septiembre, dispone
la aplicacion de los beneficios fiscales establecidos por la Ley
46/1984, de 26 de diciembre, reguladora de las Instituciones de
Inversion Colectiva, con la modificacion introducida por la Dispo-
siciéon Adicional cuarta de la Ley 29/1991, de 16 de diciembre.

Esta Disposicion Adicional cuarta de la Ley 29/1991 estable-
ce: «A partir de la entrada en vigor de la presente Ley queda-
ran exentas en la modalidad de “operaciones societarias” del
Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales y Actos Juridicos
Documentados las operaciones de constitucion y aumento
de capital de Sociedades Andnimas Laborables, Sociedades de
Inversion Mobiliaria de Capital Fijo y Sociedades y Fondos
de Capital Riesgo, siempre que concurran las condiciones y
requisitos establecidos en su normativa reguladora para la apli-
cacion de bonificaciones en la cuota devengada o en la base
imponible.»

(1) Nueva redaccion por Real Decreto 686/1993, de 7 de
mayo.

(2) Nueva redaccion por Real Decreto 686/1993, de 7 de
mayo.

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 pre-
sente Reglamento. En este caso, se requerira el ingreso
de la totalidad del impuesto devengado por las operacio-
nes realizadas, con sus correspondientes intereses de
demora.

Articulo 77. Régimen fiscal aplicable a los socios de
Sociedades de Inversion Mobiliaria.

Articulo 77 bis. Régimen fiscal aplicable a los socios
de Sociedades de Inversion Inmobiliaria.

Articulo 78.  Tratamiento en el Impuesto sobre Socie-
dades de los Fondos de Inversion Mobiliaria y de los Fon-
dos de Inversion en Activos del Mercado Monetario.

Articulo 78 bis. Tratamiento en el Impuesto sobre
Sociedades de los Fondos de Inversion Inmobiliaria.

Articulo 79. Imposicion indirecta de los Fondos de
Inversion Mobiliaria y de los Fondos de Inversion en Acti-
vos del Mercado Monetario (3).—1. Los Fondos de
Inversion Mobiliaria y los Fondos de Inversion en Activos
del Mercado Monetario acogidos al régimen fiscal espe-
cial gozaran de exencién en el Impuesto sobre Transmi-
siones Patrimoniales y Actos Juridicos Documentados
con el mismo alcance establecido para las Sociedades de
Inversion Mobiliaria.

2. La gestion de Fondos de Inversion Mobiliaria y de
Fondos de Inversion en Activos del Mercado Monetario
estara exenta del Impuesto sobre el Valor Ahadido.

Articulo 79 bis.  Imposicion indirecta de los Fondos de
Inversion Inmobiliaria (4).—1. Las adquisiciones de
viviendas destinadas a arrendamiento por los Fondos de
Inversion Inmobiliaria a los que se refieren los aparta-
dos 1y 2 del articulo 78 bis del presente Reglamento
gozaran de la misma bonificacion prevista en el aparta-
do 1 del articulo 76 bis del presente Reglamento para las
Sociedades de Inversion Inmobiliaria.

2. Los Fondos de Inversién Inmobiliaria a que se
refieren los apartados 1y 2 del articulo 78 bis del presen-
te Reglamento gozaran de la exencion para constitucion
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 ano desde la inscripcion del Fondo de Inversién
Inmobiliaria en el Registro de la Comision Nacional del
Mercado de Valores, aquél no alcanza los porcentajes de
inversién en viviendas o bienes inmuebles a que se refie-
re el articulo 72.2 de este Reglamento.

4. La gestion de Fondos de Inversion Inmobiliaria
estara exenta del Impuesto sobre el Valor Anadido.

Articulo 80. Régimen fiscal aplicable a los participes
de Fondos de Inversion en Activos del Mercado Monetario.

(3) Nueva redaccion por Real Decreto 686/1993, de 7 de
mayo.

(4) Nueva redaccion por Real Decreto 686/1993, de 7 de
mayo.
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Articulo 80 bis. Régimen fiscal aplicable a los patrtici-
pes de Fondos de Inversion Inmobiliaria.

TITULO IV
SOCIEDADES GESTORAS DE CARTERAS

Articulo 81. Registro y denominacion exclusiva.—
1. La actividad de gestiéon de carteras de valores podra
ser desarrollada por Sociedades mercantiles constituidas
al efecto e inscritas en el Registro de Sociedades Gesto-
ras de Carteras de la Comisiéon 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 denomi-
nacion «Sociedad Gestora de Carteras», asi como sus
siglas «S.G.C.», seran privativas de las Entidades que
consten inscritas en el citado Registro administrativo.

2. La inscripcion en el Registro de Sociedades Ges-
toras de Carteras debera solicitarse de la Comision Na-
cional del Mercado de Valores, acompafnando la siguien-
te documentacion:

a) Proyecto de escritura de constitucion, con los Esta-
tutos sociales, en su caso.

b) Memoria en la que figure la estructura de la orga-
nizacion, la relacion de medios personales y materiales
de que vaya a disponer la Entidad para el desarrollo 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 adscrito a cada area
y los requisitos de formacion y experiencia aplicables, los
sistemas de informacion, la organizacion y equipos infor-
maticos y los locales, oficinas y, en su caso, sucursales y
representaciones previstos.

¢) Relacion de socios.

d) Relacién de Administradores y Directores genera-
les o asimilados, con informacién detallada sobre la tra-
yectoria y actividad profesional de cada uno de ellos.

En todo caso cabra exigir a los promotores cuantos
datos, informes o antecedentes se consideren oportunos
para verificar el cumplimiento de las condiciones y requi-
sitos legal o reglamentariamente establecidos.

3. Verificado por los servicios competentes de la
Comision Nacional del Mercado de Valores que el expe-
diente esta completo y que concurren los requisitos legal
o reglamentariamente establecidos, se procedera a la ins-
cripcion 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 proyecto previo.

Articulo 82. Requisitos de las Sociedades Gestoras
de‘Carteras.—1. La relacion de socios de las Socieda-
des 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 someteran
a la Comision Nacional del Mercado de Valores, con
caracter previo a su aplicacién, los modelos de contrato-
tipo con los que se propongan efectuar su actividad. En
ningun caso se entendera que forma parte de dicha acti-

vidad la mediacion en la colocacion, adquisicion o venta
de valores en favor de personas que no tengan contrata-
da con la Sociedad la gestion de sus carteras.

3. Sus Administradores deberan contar con una reco-
nocida honorabilidad comercial o profesional, asi como
con conocimientos y experiencia adecuados en los térmi-
nos previstos en las letras b) y ¢) del numero 2 del articu-
lo 9 de este Reglamento. En el caso de que la Sociedad
esté regida por un Consejo de Administracion, sélo seran
exigibles conocimientos y experiencia 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 volumen
patrimorial administrado, en lo que éste no exceda de
10.000.000.000 de pesetas, y un 3 por 1.000 en lo relati-
vo al exceso.

5. Las personas que tengan encomendada su direc-
cién, 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.

Articulo 83. Régimen contable y obligaciones de
informacion.—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 asesorado.
— Numero de clientes.

2. Los estados financieros de la Entidad seran com-
probados por los expertos o sociedades de expertos men-
cionados en el articulo 62. En ningun caso se extendera
la comprobacion a los patrimonios administrados.

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 Eco-
nomia y Hacienda y, con su habilitacién, la Comision
Nacional del Mercado de Valores, podran establecer y
modificar los registros que deberan llevar las Sociedades
Gestoras de Carteras, las normas contables y los mode-
los a que deberan sujetarse sus Balances y Cuentas de
Resultados, disponiendo la frecuencia y el detalle con que
los correspondientes datos deberan ser suministrados a
la Comision Nacional del Mercado de Valores o hacerse
publicos con caracter general.

5. Sera de aplicacion a los socios de las Sociedades
Gestoras de Carteras el régimen de informaciéon sobre
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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 numero 3 del articulo 6.

Articulo 84. Actividad de las Sociedades Gestoras de
Cartera.—1. Las Sociedades Gestoras de Carteras esta-
ran sometidas en el desarrollo de su actividad, a las con-
diciones que le sean aplicables de acuerdo con la Ley del
Mercado de Valores y sus disposiciones de desarrollo.

2. Las Sociedades Gestoras de Carteras unicamente
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 vender valores
por cuenta propia a las personas cuyas carteras adminis-
tren.

Articulo 85. Régimen de supervision, inspeccion y
sancion.—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, inspeccion y sancion
previsto en el titulo VIl de la Ley del Mercado de Valores
en todo lo que se refiera al desarrollo de sus actividades.

DISPOSICIONES ADICIONALES

Primera.—1. La comercializacion en Espaha de
acciones y participaciones de Instituciones de Inversion
Colectiva domiciliadas en otros Estados Miembros de la
Comunidad Econémica Europea y sometidas al régimen
previsto en las Directivas del Consejo de la Comunidad
de 20 de diciembre de 1985 (85/611/CEE) y de 22 de
marzo de 1988 (88/220/CEE), sera libre, con sujecion a
las siguientes normas:

1.2 La Institucion cuyas acciones o participaciones se
pretenda comercializar debera respetar las disposiciones
legales, reglamentarias y administrativas vigentes en
Espafa que no entren en el ambito regulado por las men-
cionadas Directivas.

2.2 La publicidad en Espafa de la Institucion debera
respetar las disposiciones que regulan esta materia en el
Derecho espafol.

3.2 La Instituciéon debera adoptar las medidas que, a
juicio de la Comision Nacional del Mercado de Valores,
resulten necesarias a fin de facilitar los pagos a los accio-
nistas y participes, la adquisicién por la Institucion de sus
acciones o el reembolso de las participaciones, la difusion
de las informaciones que deban suministrar a los accio-
nistas y participes residentes en Espana y, en general, el
ejercicio por éstos de sus derechos.

4.2 La comercializacion en territorio espafol de las
acciones o participaciones de la Institucién debera produ-
cirse a través de los intermediarios facultados y en las
condiciones establecidas en la Ley del Mercado de Valo-
res. Seran igualmente de aplicacion las normas vigentes
en materia de control de cambios.

5.2 La Institucion debera presentar ante la Comision
Nacional del Mercado de Valores la siguiente documenta-
cion:

a) Comunicacion previa del proyecto de comercializa-
cion de sus acciones o participaciones en territorio espa-
nol, a la que debera adjuntarse copia de la comunicacion
efectuada a la autoridad supervisora de origen.

b) Certificado de las autoridades del Estado miembro
de origen de la que resulte que la Institucion reune las
condiciones establecidas en las Directivas citadas en la
presente disposicion adicional.

c¢) Reglamento del Fondo de Inversion o escritura de
constitucion de la Sociedad de Inversion.

d) Folleto informativo.
e) Ultimo informe anual y ultimo informe semestral.

f) Memoria sobre las modalidades previstas de co-
mercializacion en territorio espariol.

Los documentos a los que hacen referencia las
letras b), ¢) y d), habran de presentarse visados por la
autoridad competente del Estado de origen. Todos los
documentos deberan ser acompanados por su traduccion
al castellano.

2. La Comision Nacional del Mercado de Valores veri-
ficara la documentacion presentada y la incorporara a sus
Registros. En aquellos supuestos en los que considere
que las modalidades previstas de comercializacion no se
ajustan a lo que resulta exigible conforme a la Directiva
85/611/CEE, emitira una resolucion motivada en la que
expresara las causas de dicha insuficiencia.

Si la Comisién 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.° del numero precedente, la Institu-
cion podra iniciar, a través del intermediario nacional
facultado, la comercializacion en los términos descritos en
la documentacién aportada.

Segunda—1. Las Instituciones de Inversién Colectiva
domiciliadas fuera del territorio de la Comunidad Econémi-
ca Europea o no sometidas a las Directivas sefialadas en
la disposicién adicional precedente, podran comercializar-
se en Espafa cuando acrediten ante la Comisién Nacional
del Mercado de Valores el cumplimiento de los siguientes
extremos:

1. 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 nor-
mativa espanola.

2.° Que la autoridad del Estado de origen a la que
esté encomendado el control e inspeccién 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 desarrollo.

Todos los documentos a los que se refiere este nume-
ro deberan presentarse acompafados de su traduccion al
castellano.

2. Para que la Instituciéon pueda comercializar sus
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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
numero con el que la Institucién quede registrada en la
Comision debera reflejarse en todo documento y publici-
dad de la Institucion que se difunda en Espafa.

Tercera.—La comercializacion de acciones o participa-
ciones de Instituciones de Inversion Colectiva espafolas
en el ambito de la Comunidad Econémica Europea esta-
ra sometida, sin perjuicio de lo establecido en la normati-
va de control de cambios, a los siguientes requisitos:

1. La Institucién espafola que pretenda comercializar
sus acciones o participaciones en alguno de los Estados
Miembros de la Comunidad, debera informar del proyecto
de comercializacion a la Comisiéon Nacional del- Mercado
de Valores.

2. Asimismo, las mencionadas Instituciones habran
de solicitar de la Comision Nacional del Mercado de Valo-
res la expedicion de un certificado de las caracteristicas
sefaladas en la letra b) de la regla 5.2 del numero 1 de la
disposicién adicional primera.

Cuarta.—Las Sociedades Gestoras de Carteras podran
transformarse en Sociedad o Agencias de Valores cum-
pliendo los siguientes requisitos especiales:

1. Que cumplan todas las condiciones establecidas
para la autorizacion e inscripcion de las Sociedades o
Agencias de Valores por los articulos 1, 2, 3 y 4 del Real
Decreto 276/1989. Quedan, no obstante, eximidas del
cumplimiento de los requisitos relativos a la fundacion
simultanea y al desembolso en efectivo respecto de la
parte de capital desembolsado en el momento de la soli-
citud.

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 compro-
bacién de este segundo requisito exigira la presentacion
de Balance legalmente auditado y cerrado no antes del
ultimo dia del trimestre anterior al momento de presenta-
cion de la solicitud.

Quinta—En tanto no se establecen con caracter gene-
ral los criterios a que se refiere el articulo 49.4 de este
Reglamento, la Comisién Nacional del Mercado de Valo-
res podra establecer que un valor o categoria de valores
goza de elevada liquidez a los efectos previstos en el
senalado articulo 49, ya sea mediante la correspondiente
mencion practicada en el tramite de verificacion 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 Reglamento deberan
quedar adaptadas a dichos limites al 31 de diciembre de
1991, de forma que no superen los tantos por 100 de
inversion que a continuacion se especifican a las fechas
que se sefalan, con referencia a los supuestos contem-
plados en el citado articulo 4.

Supuestos 1-10-1989  31-12-1990  31-12-1991
Numero 1, a), inciso primero ........ 5 5 5
Numero 1, a), inciso segundo....... 5 3 0
NUMero 1, b) ..o 5 5 5
NUMEro 1, €)oo 25 20 15
Numero 2, a).... 5 8 5
Numero 2, b).... 25 20 15
NUMETO 3 ..o 35 35 35

Segunda.—1. Los deberes de informacion y publici-

dad sobre participaciones significativas previstas en los
articulos 5 y 6 del Reglamento se entenderan referidos a
las adquisiciones, reembolsos y transmisiones que ten-
gan lugar a partir del 31 de diciembre de 1990, sin perjui-
cio de la normativa general aplicable a las Sociedades de
Inversion Mobiliaria cuyas acciones estén admitidas a
negociacion.

2. En tanto no se dicten las normas de desarrollo a
que se refiere el numero 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 titula-
res de porcentajes de participacion en Instituciones de
Inversion Colectiva iguales o superiores a los expresados
en el numero 2 del articulo 5, deberan poner en conoci-
miento de la Comision Nacional del Mercado de Valores
este extremo, en el plazo de un mes a partir de la entra-
da en vigor del presente Reglamento, concretando las
instituciones de que se trate y el importe exacto de su par-
ticipacion en las mismas.

Tercera—Las Sociedades de Inversién 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 Insti-
tuciones de nueva creacion, deberan adaptarse a lo pre-
visto 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 Regla-
mento se produzcan cambios en el accionariado o partici-
pacion, que impliquen la entrada de nuevos miembros
dominantes o de grupos de control, 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 eleva-
cién 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 Inversion Colectiva ins-
critas en los correspondientes Registros 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 adaptarse a
las exigencias de esta normativa en materia de obligacio-
nes frente a terceros, articulo 19, inversion 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 Entidad
de depdsito a los efectos de lo dispuesto en el articu-
lo 53.1.d), parrafo 2.° del antiguo Reglamento, dispon-
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dran de un plazo que vence el 31 de diciembre de 1991
para adaptarse a lo previsto en el presente Real De-
creto.

Sexta—Las Sociedades Gestoras y las Entidades
depositarias de Instituciones de Inversiéon Colectiva inscri-
tas en los Registros correspondientes 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 dia 31 de diciembre de 1991 para acomodar su
situacion a las previsiones de los numeros 2 y 3 del articu-
lo 55 del citado Reglamento.

Séptima.—Las Sociedades Gestoras de Carteras ins-
critas 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 pre-
visto en el titulo IV del expresado Reglamento.

Octava.—Antes del dia 31 de diciembre de 1991, las
Instituciones de Inversion Colectiva, sus Sociedades Ges-
toras y las Sociedades de Carteras deberan adaptar sus
Estatutos o Reglamentos de gestion a lo dispuesto en el
presente Real Decreto.

ORDEN DE 6 DE JULIO DE 1992 SOBRE OPERACIONES DE LAS INSTITUCIONES
DE INVERSION COLECTIVA EN FUTUROS Y OPCIONES FINANCIEROS
(BOE de 21 de julio)

El articulo 17.2 del Real Decreto 1393/1990, de 2 de
noviembre, por el que se aprueba el reglamento de la Ley
46/1984, de 26 de diciembre, reguladora de las Institucio-
nes de Inversion Colectiva, autoriza a las Sociedades y
Fondos de Inversion a operar en los mercados de futuros
y opciones financieros con sujecion a las limitaciones que
establezca el Ministerio de Economia y Hacienda espe-
cialmente respecto a las operaciones cuya finalidad no
sea la estricta cobertura de riesgos.

La presente Orden tiene por objetivo basico establecer
dichas limitaciones y el régimen de supervision y publici-
dad al que deberan someterse estas operaciones.

En su virtud,

DISPONGO

Primero. Régimen general

1. Con los limites establecidos en este numero, las
Sociedades y Fondos de inversion podran realizar ope-
raciones de futuros y opciones, compra de «warrants»,
asi como compraventas a plazo de Deuda Publica en
anotaciones en las que la contrapartida sea una entidad
gestora con capacidad plena siempre que se realicen en
los mercados mencionados en el articulo 17.1 del Regla-
mento de la Ley de Instituciones de Inversion Colectiva,
aprobado por el Real Decreto 1393/1990, de 2 de no-
viembre.

2. Elimporte de las magnitudes de referencia definidas
en el apartado 3 siguiente no podra superar los siguientes
limites:

a) Para la suma de futuros, opciones y compra de
«warrants», todos ellos sobre valores o indices de
renta variable, el 16 por 100 del activo diario de la
Institucion.

b) Para la suma de compraventas a plazo en el merca-
do de Deuda Publica en anotaciones, futuros, opcio-
nes y compra de «warrants», estos tres ultimos sobre
valores o indices de renta fija, el 4 por 100 del activo
diario de la Institucion.

c) El limite global maximo para la suma de las opera-
ciones mencionadas en los apartados a) y b) prece-
dentes sera el 16 por 100 del activo diario de la Insti-
tucion.

d) Para futuros y opciones sobre divisas, el 4 por 100 de
la parte del activo diario de la institucién que esté
invertido en la divisa en cuestion.

3. Las magnltudes de referencia mencionadas en el
apartado 2 seran, en cada caso, las siguientes:

a) Para futuros y opciones, la suma del importe de los
depdsitos de garantia exigidos y de las primas netas
pagadas por dichas operaciones.

b) Para compraventas a plazo de Deuda Publica en
anotaciones, el doble del importe de la suma de la
garantia exigida mas la diferencia en valor absoluto
entre el precio diario de contado del activo subya-
cente el precio pactado en el contrato.

c) Para compras de «warrants», el doble del importe de
las primas pagadas.

4. Sien algun momento se rebasase alguno de los limi-
tes anteriores, la institucion debera remitir a la Comision
Nacional del Mercado de Valores un estado que recoja la
posicion del riesgo de los activos en tal fecha, mostrando
que las operaciones que ocasionan la superacion del limi-
te maximo no suponen un aumento del riesgo preexisten-
te en el activo, sino que reducen dicho riesgo.

La superacion de los limites fijados en el apartado 2 de
este numero podra ser constitutivo de infraccion, de
acuerdo con lo establecido en el capitulo V de la Ley
46/1984, de 26 de diciembre, reguladora de las Institucio-
nes de Inversién Colectiva y en el capitulo VI de su Regla-
mento, aprobado por Real Decreto 1393/1990, de 2 de
noviembre, salvo que quede acreditado, conforme a lo
previsto en el parrafo anterior, que dicha superacion no
supone un aumento del riesgo preexistente en el activo.

5. Los depdsitos de garantia y demas importes liquidos
afectos a la realizacion de las operaciones a que se refie-
re esta Orden no seran computables dentro del coeficien-
te de liquidez exigido a los Fondos de inversion y Socie-
dades de Inversion Mobilaria de Capital Variable.
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