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Este documento no tiene caracter normativo. Tiene como finalidad transmitir a las
sociedades gestoras y depositarios criterios de interpretacion para una adecuada
aplicacién de las obligaciones derivadas de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de
Instituciones de Inversién Colectiva (en lo sucesivo LIIC) y de la Ley 22/2014, de 12 de
noviembre, por la que se regulan las entidades de capital-riesgo, otras entidades de
inversion colectiva de tipo cerrado y las sociedades gestoras de entidades de inversién
colectiva de tipo cerrado (en lo sucesivo LCR).

INTRODUCCION

Una de las novedades normativas recientes mds relevantes en el ambito de la inversién
colectiva fue la aprobacion de la Directiva 2011/61/EU, del Parlamento europeo y del
Consejo, de 8 de junio de 2011, relativa a los gestores de fondos de inversién alternativos
(en lo sucesivo AIFMD) cuyo objetivo es someter a autorizacion, regulacion, supervision
y reporting al regulador a dichas gestoras, siempre que superen determinados umbrales
de patrimonio gestionado, todo ello con el objetivo de monitorizar y controlar el riesgo
sistémico que pueden suponer en los mercados financieros.

La transposicién de la AIFMD a la normativa espanola afecté a las dos leyes que regulan
la inversién colectiva en Espafa: la LIIC y la LCR. La primera regula los vehiculos de
inversién colectiva de cardcter abierto, reservandose la LCR para los vehiculos de
caracter cerrado.

La transposicion se realiz6 mediante la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, que entrd en
vigor el 14/11/2014. Dicha ley derog¢ la antigua LCR (Ley 25/2005, de 24 de noviembre,
reguladora de las entidades de capital-riesgo y sus sociedades gestoras), debido al
significativo impacto de la AIFMD en la misma, y a su vez modificé la LIIC con el objeto
de adaptarla a las exigencias de esta Directiva. Esta modificacion de la LIIC, asi como la
aprobacion del Real Decreto 83/2015, por el que se modifica el Real Decreto 1082/2012
por el que se aprueba el Reglamento de desarrollo de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre,
de instituciones de inversién colectiva (en lo sucesivo, RIIC), sirvi6 también para
incorporar la mayor parte de las previsiones de la Directiva 2014/91/UE del Parlamento
europeo y del Consejo, de 23 de julio de 2014, que modifica la Directiva 2009/65/CE, por
la que se coordinan las disposiciones legales, reglamentarias y administrativas sobre
determinados organismos de inversion colectiva en valores mobiliarios (OICVM), en lo
que se refiere a las funciones de depositario, las politicas de remuneracién y las
sanciones (en lo sucesivo UCITS V), que regula de manera similar a la AIFMD el
régimen del depositario y las politicas retributivas de las gestoras.

Antes de abordar la lectura de las preguntas y respuestas, conviene resumir los cambios
mas relevantes de la nueva LCR asi como la modificaciéon sefialada de la LIIC, para
facilitar su comprension:

e De la nueva LCR, destaca la ampliacién de su ambito de aplicacién, ya que la gestion
de todo tipo de vehiculo de inversiéon colectiva cerrado pasa a ser una actividad
reservada, necesariamente sujeta a autorizacién y supervisiéon por la CNMYV,
mientras que con la antigua LCR, el registro en la CNMV de la tnica tipologia de
vehiculos cerrados que existia (las ECR) era potestativo y estaba ligado a acogerse a
un régimen fiscal favorable.
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e Lanueva LCR establece dos regimenes diferenciados para las Sociedades Gestoras de
Entidades de Inversién Colectiva Cerrada (SGEIC), segin el patrimonio que
gestionen. En principio, todas las SGEIC estan sujetas a autorizacién y al mismo
régimen de RRPP, deben contar con buena organizacién administrativa y contable,
medios humanos y técnicos, procedimientos de control interno y de gestién de
riesgos, politicas remunerativas que sean acordes con una gestién racional y eficaz
de riesgos, trasparencia, y reporting. Ahora bien, los requisitos exigibles a las SGEIC
de mayor tamano y a las que comercializan sus productos a minoristas son mas
exhaustivos y detallados. En concreto, cabe destacar que éstas deben designar a un
depositario para cada uno de los vehiculos que gestionen, dar transparencia sobre las
retribuciones abonadas por la gestora, y adaptar su estructura organizativa, medios y
procedimientos a los criterios que marca la ley.

e Respecto de los vehiculos de inversion cerrados, se han creado dos nuevas figuras,
las ECR-PYME v las Entidades de Inversién Colectiva Cerradas (EICC). Con las ECR-
PYME se pretende impulsar el sector de capital-riesgo orientado a las etapas
tempranas de desarrollo de las empresas. Por su parte, las EICC se configuran como
vehiculos que pueden invertir en todo tipo de activos financieros o no financieros,
sin estar sujetas a ningun régimen de activos aptos o coeficientes.

e Completan el catdlogo de vehiculos cerrados, tres tipos de fondos regulados a nivel
europeo en sus correspondientes Reglamentos: los Fondos de capital riesgo europeo
6 FCRE (EUVECA en inglés), los Fondos de emprendimiento social europeo 6 FESE
(EUSEF en inglés), cuyo objetivo es lograr un impacto social positivo y medible, y los
Fondos de Inversién Europeos a largo plazo 6 FILPE (“ELTIF” en inglés), destinados
a promover la inversién en proyectos a largo plazo, como infraestructuras de
trasporte, energia etc.

e Respecto de la LIIC, ésta ya se encontraba en linea con la mayor parte de los
requisitos exigidos por la AIFMD por lo que tan solo fueron necesarias
modificaciones puntuales. Entre ellas figura la exigencia de recursos propios
adicionales por responsabilidad profesional, la transparencia respecto de las
retribuciones abonadas por la gestora, las nuevas obligaciones de reporting a la
CNMV vy la concrecién del régimen de responsabilidad del depositario en el caso de
pérdida de activos.

e Por lo que se refiere a los vehiculos, segiin la AIFMD son fondos alternativos, todos
los vehiculos de inversién colectiva que no sean UCITS, por consiguiente a raiz de
dicha directiva se configuran dos grandes grupos de vehiculos: UCITS versus
“fondos alternativos” o “FIA”. Consecuentemente, en la normativa espanola tienen la
consideracion de fondos alternativos:

a) todos los vehiculos regulados en la LIIC, salvo las UCITS, es decir: las IIC
reguladas en el articulo 72 del RIIC (conocidas como “cuasiUCITS”); IIC de
Inversién Libre (IICIL), IIC de IIC de Inversiéon Libre (IICIICIL) y Fondos y
Sociedades de Inversién Inmobiliaria (FII'y SII).

b) todos los vehiculos regulados en la LCR: ECR, ECR-Pyme y EICC, asi como los
FESE, FCRE.

Para facilitar la lectura de las preguntas y respuestas, se hard referencia a las
“UCITS” y “cuasiUCITS (art.72 del RIIC)”, para referirnos a las “IIC
armonizadas” y a “las IIC no armonizadas”, respectivamente, que figuran en el
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articulo 13 del RIIC.

Para el resto de IIC se emplearan las siglas que se han mencionado
anteriormente que coinciden con la que figuran en los textos legales: IICIL,
IICIICIL, FII, SII, ECR, ECR-Pyme, EICC, FESE, FCRE y FILPE

Una vez puesto de manifiesto los principales cambios normativos, se debe senalar que
las preguntas y respuestas han sido agrupadas en tres secciones: 1) cuestiones referidas a
la LIIC y normativa de desarrollo; 2) cuestiones referidas a la LCR; y 3) cuestiones
trasfronterizas. Dentro de cada bloque las preguntas y respuestas se han agrupado por
temas para facilitar su lectura.

Dada la relevancia de las novedades normativas puestas de manifiesto mds arriba y el
periodo de tiempo trascurrido desde septiembre de 2009, momento en el que se
publicaron las “Preguntas y respuestas sobre normativa de IIC”, en octubre de 2016 se
publicé una actualizacién de las mismas con el fin de adaptarlas a la nueva normativa e
incluir cuestiones que dieran respuesta a los cambios normativos, a la propia evolucién
del sector, asi como a la publicacién por ESMA (European Securities Market Authority)
de determinadas Directrices y Q&A.

La altima actualizacién, de noviembre de 2018, tiene por objeto incluir nuevas preguntas
y respuestas con el fin de difundir al sector criterios derivados de la practica supervisora
llevada a cabo por la CNMV.

Las nuevas preguntas y respuestas incluidas o las modificadas en octubre de 2016 y
noviembre de 2018 son claramente identificables dado que junto a la pregunta aparece la
fecha en la que se incluyeron o modificaron. Entre paréntesis, también figura la
correspondencia, en su caso, con las publicadas en el ano 2009, dado que el 2016 hubo
una remuneracion.

En lo sucesivo, la actualizacién de las preguntas y respuestas se realizard anadiendo al

texto actual las nuevas cuestiones que puedan surgir, asi como, cuando corresponda,
modificando las existentes.
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SECCION 1 - CUESTIONES REFERIDAS A LA LEY 35/2003 de IIC, DE 4 DE
NOVIEMBRE (LIIC)

SECCION 1.1. UCITS y CUASI UCITS (art. 72 del RIIC)

L ESTRUCTURA DE LAS IIC (COMPARTIMENTOS, CLASES DE
PARTICIPACIONES, SERIES DE ACCIONES)

1. ;Se pueden crear distintas clases de participaciones con idénticas comisiones, que se
diferencien por factores como la divisa en la que estén denominadas o las entidades
encargadas de su comercializaciéon? (PyR 5z, seccion 1)

S1, pueden existir distintas clases de participaciones, con las mismas comisiones, que se
diferencien por otros factores como la divisa de denominacién o el comercializador.

2. Cuando un fondo se estructura en compartimentos y en clases de participaci6n,
¢co6mo se asigna el cédigo ISIN? (PyR 53, seccion 1)

Los cédigos ISIN van ligados al concepto “emisién”. Por tanto, la asignaciéon de los
codigos ISIN dependera de la estructura del fondo:

1 Si el fondo no tiene compartimentos ni clases, el codigo ISIN se asigna al propio fondo.

2 Si el fondo tiene compartimentos, pero no clases de participaciones, el ISIN se asignara
a cada compartimiento y no al propio fondo.

3 Si el fondo tiene compartimentos y clases de participacién, los ISIN se asignaran a
cada una de las clases de participaciéon y no al propio fondo ni al compartimiento.

En aquellos casos de transformacién de la estructura de una IIC, la SGIIC tendra que
indicar previamente a la CNMV a cudl de los niveles inferiores trasladar el ISIN que
tenga asignado el nivel superior existente en la estructura (en el supuesto de IIC que
pasan a tener compartimentos y/o clases de participaciones), o cual de los ISIN
asignados a los niveles inferiores existentes se traslada al nivel superior de la estructura
(en el caso de IIC que dejan de tener compartimentos y/o clases de participaciones).

3. ¢Pueden crearse IIC por compartimentos en la que todos o algunos de ellos tengan la
misma politica de inversion? (PyR 54, seccion 1)

El art. 2.2 del RIIC para fondos y el 6.2 para sociedades de inversion, indican que cada
compartimento tendra una dnica politica de inversién. Por ello, es necesario que cada
uno de los compartimentos de una IIC tenga diferente politica de inversién recogida en
su folleto y, por tanto, una composicion de su cartera también diferente.

4. ¢Serfa posible que existan en una misma IIC dos compartimentos idénticos que se
diferenciaran por las comisiones? (PyR 55, seccion 1)

Los articulos 7 y 9 de la LIIC recogen la posibilidad de crear clases de participaciones
para fondos de inversion y series de acciones para sociedades respectivamente, que se
diferencien por las comisiones aplicables. Por ello, para tener una misma politica de
inversion y diferentes comisiones es necesario crear clases o series, no compartimentos.
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II. ACTIVOS APTOS PARA LA INVERSION DE LAS IIC FINANCIERAS

A. Inversién en valores e instrumentos financieros

5. ¢Las Entidades de Capital Riesgo admitidas a negociacién en algin mercado regulado
se asimilan a los valores admitidos a negociacién contemplados en el articulo 48.1.a) del
RIIC? (PyR 31, seccion 1)

Las Entidades de Capital Riesgo admitidas a cotizacién en mercados regulados o en
sistemas multilaterales de negociaciéon, como el MAB, se asimilaran a los valores e
instrumentos financieros del articulo 48.1.a) en cuanto a limites, siempre y cuando los
mercados cumplan los requisitos de dicho articulo y se observen los criterios sefialados
en el articulo 15 de la ORDEN EHA/888/2008, de 27 de marzo, sobre operaciones de las
IIC de caracter financiero con instrumentos financieros derivados y por la que se aclaran
determinados conceptos del Reglamento de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de IIC,
aprobado por Real Decreto 1309/2005, de 4 de noviembre. En concreto se entenderan
comprendidos dentro del articulo 48.1.a las entidades de capital riesgo que cumplan los
criterios senalados anteriormente, siempre que dispongan de negociacién diaria en la
que el precio de mercado se determine a partir de operaciones de compraventa
realizadas por terceros y no incorporen un derivado implicito.

En el caso de entidades de capital riesgo nacionales y extranjeras similares no admitidas
a negociacion, o que no cumplan con los requisitos sefialados en el articulo 48.1.a), éstas
se entenderian incluidas dentro del articulo 48.1.j) 3° del RIIC.

En todo caso, de acuerdo con el articulo 53.4 del RIIC, las gestoras deben contar con
sistemas internos de control de la profundidad del mercado de los valores en los que se
invierte para procurar una liquidacién ordenada de las posiciones de la IIC.

6. Si un Fondo invierte en un REIT ;sbajo qué epigrafe del articulo 48 del RIIC hay que
considerarlo? (PyR 32, seccion 1)

En el caso de que se trate de acciones admitidas a negociacién en mercados regulados o
en sistemas multilaterales de negociacion, se incluirian en el apartado 48.1.a) del RIIC,
siempre que cumplan con los criterios del articulo 15 de la ORDEN EHA/888/2008, de 27
de marzo.

En caso de no cumplir con los requisitos senalados en el articulo 48.1.a) del RIIC y en el
articulo 15 de la ORDEN EHA/888/2008, de 27 de marzo, se entenderian incluidas en el
articulo 48.1.j) del RIIC siempre que cumplan los requisitos de alguno de los ordinales
del mismo.

En todo caso, de acuerdo con el articulo 53.4 del RIIC, las gestoras deben contar con
sistemas internos de control de la profundidad del mercado de los valores en los que se
invierte para procurar una liquidacién ordenada de las posiciones de la IIC.

7. La Circular 3/2011 sobre vocaciones inversoras establece que los fondos con vocacién
“monetario” o “monetario a corto plazo” no podran tener exposicién a activos con
calificacién crediticia a corto plazo inferior a A2. Sin embargo, la Opinién de ESMA de
agosto de 2014 (ESMA/2014/1103), que modifica las directrices de CESR sobre las
definiciones de fondos monetarios, cambié esa exigencia , con el fin de evitar una
dependencia mecénica de los mismos. ;Qué prevale el criterio de la Circular o la
Opinién de ESMA? (Ultima actualizacién: 13 octubre 2016)

Preguntas y respuestas sobre la normativa de IIC, ECR y otros vehiculos de inversion colectiva cerrados 10



Tal y como establece el articulo 46.5.c) de la LIIC y el art 106.bis.3 del RIIC, las gestoras,
al evaluar la solvencia de los activos de las IIC, no dependeran, de manera exclusiva y
automatica, de las calificaciones emitidas por las agencias de calificacién crediticia. A
este respecto, deberd ser la gestora la que realice su propio analisis sobre la solvencia de
los activos utilizando metodologias apropiadas y considerando diferentes indicadores o
parametros de uso habitual en el mercado, entre los que pueden encontrarse los rating
emitidos por dichas agencias.

Lo anterior, es coherente con la Opinion de ESMA de agosto de 2014 (ESMA/2014/1103),
de acuerdo con la cual no podra existir una dependencia mecanica de las agencias de
calificacion crediticia, si bien en casos de bajadas de rating por parte de éstas, la gestora
lo deberd tener en cuenta y realizar un nuevo andlisis de la calidad crediticia del activo
en cuestion.

8. El articulo 49.b) del RIIC establece que para la inversién en valores no cotizados el
emisor deberd contar, en el momento de la inversién, con informe de auditoria de los
dos ultimos ejercicios cerrados, con la opinién favorable del auditor al menos en el
altimo ejercicio. jPueden las IIC invertir, dentro del coeficiente de libre disposicién del
10%, en valores no cotizados de entidades de reciente constitucién? (Ultima
actualizacién: 13 octubre 2016)

La tnica excepcién prevista en el articulo 49.b) del RIIC respecto del informe de
auditoria se refiere a los casos de entidades que se hayan constituido recientemente
como consecuencia de operaciones de fusion, escision o aportacién de ramas de
actividad de otras entidades que si lo cumplian. Por tanto, no es posible la inversiéon en
valores no cotizados de entidades de nueva creaciéon diferentes de las anteriores, al
carecer del requisito del informe de auditoria.

9. ¢Cudl es el tratamiento que se debe dar a los valores no cotizados adquiridos de
manera sobrevenida por una IIC como consecuencia de un proceso concursal? Se
plantean dos casos diferentes: i) debido al proceso concursal del emisor de un valor
cotizado en cartera de la IIC, se reciben valores no cotizados como parte del pago. ii) un
valor cotizado en cartera de una IIC, pierde tal cardcter como consecuencia de un
proceso consursal. (Ultima actualizacién: 13 octubre 2016)

De acuerdo con el articulo 48.1.j) del RIIC, las IIC pueden invertir, dentro del coeficiente
de libre disposicién del 10%, en valores no cotizados, siempre que asi se prevea en
folleto y se cumplan los requisitos previstos en el articulo 49 del RIIC para la inversion
en ese tipo de valores.

Lo previsto en el parrafo anterior aplicaria en el caso de que la inversién en valores no
cotizados se produzca como consecuencia de una decisiéon inversora de la gestora. Sin
embargo, al tratarse lo planteado en la pregunta de una adquisicién sobrevenida, la
gestora deberd, en base a sus mejores esfuerzos, controlar las posiciones en todo
momento y tomar las medidas necesarias para rectificar tal situacién deshaciendo
posiciones cuando sea posible, buscando preservar el interés de los participes o
accionistas e informando en el Anexo explicativo de la IPP del motivo por el que dichos
activos se encuentran en cartera de la IIC asi como las expectativas que existen sobre los
mismos. No sera necesario modificar el folleto y DFI de la IIC para informar de esta
circunstancia sobrevenida.

10. ¢En qué categoria de activos del articulo 48 del RIIC tendrfan encaje los dividendos
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opcionales que, en mercados extranjeros, otorgan a sus accionistas la posibilidad de
elegir entre recibir dicho dividendo en efectivo o en forma de acciones, teniendo en
cuenta que se instrumentalizan, en general, a través de derechos opcionales que no
negocian en mercado, que pueden ser trasmitidos, y cuyo compromiso de conversién en
efectivo o acciones es a muy corto plazo, en general no superior a un mes?. Por ejemplo.
Una compaiifa anuncia un dividendo el 7 de mayo (exdate) de 1,5€ por accién; del 7 al
14 de mayo los accionistas pueden elegir entre cobrarlo en acciones o en efectivo
(trascurrida esa fecha, el pago serd en efectivo); el 3 de junio se liquida el dividendo en
la forma elegida. (Ultima actualizacién: 13 octubre 2016)

Dada su naturaleza (asociados a la titularidad de acciones admitidas a negociacién) y el
corto plazo de vida de estos derechos opcionales (que permiten la conversién del
dividendo en efectivo o bien en acciones de la compania), tendrian la consideracién de
activos regulados bajo el art. 48.1.a) del RIIC.

En el ejemplo concreto, de acuerdo con la Norma 18.3 de la Circular 3/2008, de 11 de
septiembre, de la CNMYV, sobre normas contables, cuentas anuales y estados de
informacién reservada de las IIC (que establece el reconocimiento de los dividendos
cuando se declare el derecho del socio a recibirlo), estos derechos tendrian que ser
contabilizados el dia 7 de mayo.

10bis. Con la redaccién del articulo 50.2 b) del RIIC, sse admite la inversién en entes
locales y organismos internacionales de cualquier pafs miembro de la UE o por el
contrario, Unicamente es posible en CCAA y entes locales espafiolas asi como
organismos internacionales de los que Espafia sea miembro? (Ultima actualizacién: 23
noviembre 2018)

El articulo 50.2.b) del RIIC se refiere a la inversién en “valores emitidos o avalados por
un Estado Miembro de la Union Europea, una comunidad autonoma, una entidad local,
un organismo internacional del que Espana sea miembro...”, si bien, de la literalidad de
la norma no queda clara esta posibilidad, si es posible invertir en entes locales y
organismos internacionales de cualquier estado miembro, tal y como establece la
Directiva UCITS en su articulo 52.3.

10ter. ;Pueden invertir las IIC en criptomonedas? (Ultima actualizacién: 7 mayo 2021)

Si las IIC son UCITS o armonizadas, pueden tener exposicion a criptomonedas a través
de instrumentos financieros cuya rentabilidad se encuentre vinculada a tales monedas,
que no incluyan un derivado implicito (ETC, ETN y cualquier instrumento de los
denominados “Delta one”). Dichos instrumentos serfan aptos siempre que dispongan de
negociacién diaria, en la que el precio de mercado se determine a partir de operaciones
de compraventa realizadas por terceros (ya que en este caso no haria falta realizar “look-
through” del instrumento). Asimismo podrian invertir en valores o instrumentos
financieros cotizados de entidades que cumplan los requisitos del articulo 48.1 a) RIIC y
que a su vez tengan inversiones en criptomonedas.

Por lo que se refiere a las CuasiUCITS reguladas en el art. 72 del RIIC, ademas de lo
anterior, éstas podran invertir dentro del coeficiente de libre disposiciéon en IICIL
espanolas o extranjeras similares, (y derivados sobre estas instituciones), o en otras IIC
no UCITS que tengan exposicién a criptomonedas (art 72.1.d) del RIIC). Sin embargo, no
es posible invertir en derivados cuyo subyacente sean criptomonedas, dado que no es
uno de los subyacentes aptos de acuerdo con el articulo 2.6 de la Orden 888/2008, de 27
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de marzo, sobre operaciones de las instituciones de inversiéon colectiva de caracter
financiero con instrumentos financieros derivados.

Por otro lado, las IIC de Inversion Libre reguladas en el art. 73 del RIIC también podrian
tener exposicion a criptomonedas a través de derivados, dado no hay limitacién en el
subyacente, y siempre que la liquidacién del derivado no suponga la entrega de la
criptomoneda, si bien estas IIC solo pueden comercializarse entre inversores
profesionales.

Por ltimo, teniendo en cuenta que la inversién en criptomonedas se trata de una
inversién de alto riesgo, cuyo precio conlleva un alto componente especulativo (tal y
como se ha puesto de manifiesto en el comunicado conjunto de la CNMV y el Banco de
Espana sobre el riesgo de las criptomonedas como inversion de 9 de febrero de 2021), el
folleto y el DFI deberan incluir una mencién expresay destacada acerca de la exposicién
a criptodivisas y de los riesgos que puede conllevar, incluidos los riesgos especificos
sobre su formacion de precios y su liquidez sefialados en dicho Comunicado.

B. Inversién en IIC

11. A efectos de valorar si una IIC es apta para que otras IIC espafiolas puedan invertir
en ellas (art. 48.1 c) y d) del RIIC):

. ¢Es necesario que los estatutos o reglamento de gestién de la IIC o su folleto
prevean expresamente que no pueden invertir mas del 10% en otras IIC o bastarfa con
el analisis de su politica de inversi6n?

. ¢Se considera una IIC activo apto para la inversién cuando incorpore en su
folleto informativo que no invertird mds de un 10% en otras IIC, aunque no lo hayan
indicado en su estatuto o reglamento de gestién? (PyR 12, seccion 1)

Para que una IIC sea activo apto conforme a las letras c) y d) del art. 48.1 del RIIC es
necesario que no esté autorizada a invertir mas de un 10% del patrimonio en otras IIC.
Dicha limitacién debera figurar bien en el reglamento de gestién o estatutos sociales de
la IIC, o bien en su folleto en el caso de que los reglamentos o estatutos sean textos
normalizados que no contengan esa informacién. Por tanto, no basta con analizar la
politica de inversién de dichas instituciones.

En este sentido, se considera que cumplen este requisito tanto aquellas IIC cuyos
reglamentos de gestiébn o estatutos contengan dicha limitacién (aunque no figure
expresamente en su folleto) como aquellas IIC que tengan un modelo normalizado de
reglamento o estatutos por compartimentos y que, por tanto, recojan dicha limitacién en
su folleto explicativo.

En cualquier caso, si la IIC objeto de inversién no incluyese dicha limitacién en su
folleto, reglamento o estatutos, podria ser apta para la inversién dentro del maximo
conjunto del 10% previsto en el articulo 72.d) del RIIC para cuasiUCITS.

11bis. La consulta 11 del Documento de Preguntas y Respuestas sobre la normativa de
IIC, ECR vy otros vehiculos de inversién en lo referido al cumplimiento del requisito de
que la IIC no invierta mas del 10% de su patrimonio en otras IIC para que sea
considerada como activo apto para la inversién de acuerdo con el articulo 48.1 letras c) o
d) del RIIC, establece que se considera que cumplen este requisito tanto aquellas IIC
cuyos reglamentos de gestién o estatutos contengan dicha limitacién (aunque no figure
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expresamente en su folleto) como aquellas IIC que tengan un modelo normalizado de
reglamento o estatutos por compartimentos y que, por tanto, recojan dicha limitacién en
su folleto explicativo,

En el caso de las IIC indice cotizadas, ni los estatutos ni el folleto suelen recoger esta
prohibicién porque la no inversién en otras IIC se deriva de su propia politica de
inversién (réplica del indice), por esta razén se considera conveniente, para estas IIC,
matizar el criterio establecido en la consulta 11 no exigiendo a estas que establezcan
dicha prohibicién expresa en su folleto o estatutos para ser aptas. (Ultima actualizacién:
7 mayo 2021)

Es el propio articulo 48.1.c) y d) del RIIC el que exige, para que la IIC sea considerada
como activo apto, que la mencién de no invertir mas del 10% figure en sus estatutos,
reglamentos o en su folleto. La consulta solo aclara cémo se puede entender cumplida
esta exigencia normativa, sin que resulte posible matizar la exigencia fijada
reglamentariamente.

12. Puede una IIC invertir hasta el 100% en otras IIC a las que se refieren las letras c) y
d) del articulo 48.1 del RIIC sin especificar en el folleto ningtin porcentaje minimo?
(PyR 13, seccion 1)

Sin perjuicio de los requisitos de liquidez establecidos en el articulo 53 del RIIC, la
respuesta es afirmativa, aunque, en todo caso, debera constar en el folleto informativo el
porcentaje maximo de inversion en otras IIC (que podra ser del 100%). Sin embargo, si
ni en el folleto ni en el reglamento de gestién o estatutos se establece una inversién
minima superior al 50% de su patrimonio en acciones o participaciones de varias IIC de
las previstas en los parrafos c) y d) del articulo 48.1 del RIIC, la IIC renunciaria al
beneficio fiscal (exencién de la obligacién de retener) establecido en el Reglamento del
Impuesto sobre sociedades.

En particular, tratindose de fondos de inversidn, en el folleto debera informarse, de
acuerdo con lo previsto en el articulo 5.10 del RIIC, de las comisiones soportadas de
forma directa e indirecta expresadas en porcentaje sobre el patrimonio de la IIC y sobre
el patrimonio invertido en estos activos (que no podran superar las maximas legales en
el caso de inversién en IIC del grupo). Asimismo, toda IIC que invierta mas del 10% en
otras 1IC deberd recoger en su folleto las comisiones soportadas, tanto de forma directa
como indirectamente (Art. 23 del RIIC).

13. Requisitos a cumplir por las IIC del articulo 48.1.d) del RIIC (IIC similares a las
UCITS): Los Fondos de Inversiéon domiciliados en EE.UU., en general no pueden invertir
més de un 10% en otras IIC, salvo en el caso de adquirir fondos monetarios como
consecuencia de la reinversion de colateral recibido en efectivo. ;Seria esta excepcién
suficiente para considerar que dichos fondos no cumplen con el requisito establecido en
el articulo 48.1.d) del RIIC de no invertir mis del 10% en otras IIC? (Ultima
actualizacién: 13 octubre 2016)

De acuerdo con el articulo 48.1.d).1? del RIIC, una IIC podrd invertir en otras IIC
financieras similares a las UCITS siempre que el reglamento/estatutos/folleto de la 1IC
que se prevea adquirir no autorice a invertir mas de un 10% de su patrimonio en otras
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IIC. Por tanto, no serian aptas para la inversion las IIC que no cumplan con la restriccién
anterior, (incluso como consecuencia de la reinversién del colateral).

14. Requisitos a cumplir por las IIC del articulo 48.1.d) del RIIC (IIC similares a las
UCITS): ¢Cudles son los elementos esenciales respecto de cada concepto de los previstos
en el art 48.1.d.32 del RIIC (normas sobre régimen de inversiones, segregacién de
activos, endeudamiento, apalancamiento, ventas al descubierto) a los efectos de
considerar a una IIC como apta para la inversién por parte de otras IIC?. (Ultima
actualizacién: 13 octubre 2016)

De acuerdo con el articulo 48.1.d.3? del RIIC, son aptas las IIC de caracter financiero
siempre que sus normas sobre régimen de inversiones, segregacion de activos,
endeudamiento, apalancamiento y ventas al descubierto sean similares a las previstas en
la seccion I del capitulo I del titulo IIT del RIIC (que regula el régimen de inversién de las
UCITS). Los elementos que se consideran esenciales respecto de cada concepto son los
siguientes:

-Normas sobre el régimen de inversiones: las IIC en las que se pretenda invertir deberan
estar sujetas a unos requisitos de diversificaciéon y a un régimen de activos aptos
similares a los previstos en el RIIC para las UCITS, sin que sea estrictamente necesario el
cumplimiento de todos los coeficientes de diversificacién.

-Segregacion de activos: sera necesario que las IIC objeto de inversién dispongan de una
entidad depositaria encargada de custodiar los activos en los que invierta, debiendo
cumplirse ademas que en el depositario exista una segregacion adecuada entre su cuenta
propia y la de terceros.

-Endeudamiento, apalancamiento y ventas al descubierto: La operativa llevada a cabo
por las IIC objeto de inversién sobre dichos aspectos debera exponer a dichas IIC a
riesgos similares a lo permitido por la normativa espanola, debiendo figurar en su folleto
los limites de tales operativas.

14 bis. Un ETF referenciado al oro ses un activo apto a efectos del articulo 48.1.d) del
RIIC para la inversién por parte de una “cuasiUCITS “(art.72 del RIIC)’? (Ultima
actualizacién: 23 noviembre 2018)

En primer lugar, los ETF son un tipo concreto de IIC, considerandose como tales a
efectos de los limites de diversificacion, tal y como se establece en la PyR 50y 51.

Respecto de la aptitud de un ETF sobre el oro, dado que las "cuasiUCITS (art.72 del
RIIC)” pueden invertir en derivados cuyo subyacente sea materias primas para las que
exista un mercado secundario de negociacién, también resultaria apto la inversién en
ETF que repliquen el oro sintéticamente (mediante derivados).

Asimismo seran aptos los ETF que repliquen el oro de manera fisica siempre que el ETF
disponga de negociacion diaria en la que el precio de mercado se determine a partir de
operaciones de compraventa realizadas por terceros. En caso de que no se cumpliera el
requisito de liquidez senalado, el ETF podria ser apto para la inversién por una
CuasiUCITS dentro del maximo conjunto del 10% previsto en el articulo 72.d) del RIIC.
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15. ¢Se consideran las “cuasiUCITS (art.;72 del RIIC)” como aptas a efectos de la
inversién por parte de otras IIC? (Ultima actualizacién: 13 octubre 2016)

Las IIC pueden invertir a su vez en otras UCITS (art 48.1.c) del RIIC) asi como en otras
IIC financieras similares a las UCITS (art 48.1.d) del RIIC).

A este respecto, si bien el articulo 48.1.d) del RIIC excluye como aptas a las IICIL,
IICIICIL y a las “cuasiUCITS (art.72 del RIIC)” dado que su normativa propia no exige el
cumplimiento de todos los requisitos senalados en dicho articulo (normas sobre régimen
de inversién, segregaciéon de activos, endeudamiento, apalancamiento y ventas al
descubierto), se podra invertir en las “cuasiUCITS (art.72 del RIIC)” si, tras un analisis
caso por caso de las mismas, se concluye que cumplen con dichos requisitos, tal y como
se han definido en la pregunta anterior.

16. Las “cuasiUCITS (art.72 del RIIC)”, sdeben cumplir también con el limite previsto
en el articulo 51.5 del RIIC en lo que se refiere a no invertir mas del 30% de su
patrimonio en IIC de las previstas en el articulo 48.1.d) del RIIC? (Ultima actualizacién:
13 octubre 2016)

La respuesta es afirmativa dado que las “cuasiUCITS (art.72 del RIIC)”, deben cumplir
con todas las previsiones del RIIC (salvo las excepciones previstas en su propio
articulado), lo que incluye el régimen de activos aptos y los requisitos de diversificacién
(art 48-52 del RIIC).

17. A partir de qué porcentaje del patrimonio se considera sustancial la inversién en
IIC?;Cuéndo se debe incluir en el folleto informacién relativa a las comisiones méaximas
directas e indirectas soportadas? (PyR 14, seccion 1)

A efectos de lo dispuesto en el articulo 5.10 del RIIC, se considera como sustancial una
inversion superior al 10%, lo que implica que, para inversiones en IIC por encima del
10% del patrimonio, toda IIC debe incluir en su folleto informacién sobre las
comisiones, directas e indirectas, de gestiéon y depésito a soportar por la IIC (Circular
2/2013, de 9 de mayo, de la CNMV, sobre el documento con los datos fundamentales
para el inversor y el folleto de las IIC).

Por otro lado, se recuerda que, siempre que un fondo invierta en IIC del grupo o
gestionadas por entidades del grupo, y con independencia del porcentaje de inversion, su
folleto también debera informar de las comisiones maximas acumuladas por la parte de
patrimonio invertido en IIC del grupo (que no podran exceder de los maximos legales)
asi como de la imposibilidad de aplicar comisiones de suscripcion y reembolso por estas
inversiones.

Asimismo, las IIC que inviertan mas del 10% de su patrimonio en otras IIC deberan
informar en la Informaciéon Publica Periddica del Ratio de Gastos sintético, que
comprenderd la suma del Ratio de Gastos de la IIC inversora y del Ratio de Gastos
indirecto, que recogera los gastos por la inversién en otras IIC subyacentes.

18. ;Puede un fondo invertir en otros fondos gestionados por la propia SGIIC y hasta
qué porcentaje? (art 51.5 del RIIC) (PyR 16, seccion 1)

La respuesta es afirmativa. Un fondo puede invertir la totalidad de su patrimonio,
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siempre que se respete el coeficiente de liquidez del 1% previsto en el articulo 53 del
RIIC, en IIC gestionadas por la propia SGIIC u otra de su grupo.

A este respecto, las IIC que son aptas para la inversién por parte de otras IIC son las
previstas en el art. 48.1.c) del RIIC (UCITS) y 48.1.d) del RIIC (IIC financieras similares a
las UCITS), siempre que:

i) la inversién maxima en una tnica IIC -sea del grupo o no-, no supere el 20%
del patrimonio de la IIC inversora.

ii) sus folletos/estatutos/reglamentos no las autoricen a invertir mas del 10% en
otras IIC.

iii) la inversion total en IIC de las previstas en la letra d) no sea superior al 30%

del patrimonio de la IIC inversora, y sus normas sobre régimen de
inversiones, segregaciéon de activos, endeudamiento, apalancamiento y
ventas al descubierto sean similares a las previstas en la seccién I del
capitulo I del titulo III del RIIC (que regula el régimen de inversiéon de las
UCITS).

Lo anterior se entiende sin perjuicio de las inversiones consideradas aptas para el
coeficiente de libre disposicién, de las que se trata en el apartado “C” siguiente.

Por otro lado, cabe senalar que la adquisiciéon de IIC gestionadas por entidades del grupo
de la gestora tiene la consideracién de operacién vinculada, por lo que la gestora lo
deberd contemplar como tal en su procedimiento interno.

La posibilidad de invertir en otras IIC, ya sean gestionadas o no por SGIIC del grupo de
la gestora, debe incluirse previamente en el folleto informativo otorgando, en su caso, el
correspondiente derecho de separacion o informacién. En dicho folleto se incluiran las
comisiones de gestién y depositario soportadas, directa o indirectamente, por sus
participes o accionistas (articulo 5.10 y 22 del RIIC).

19. ;Serfa posible crear un Fondo de Fondos que invierta en Fondos de Inversiéon
Inmobiliaria? (PyR 21, seccion 1)

Las IIC que invierten en otras IIC Gnicamente podran hacerlo de forma mayoritaria en
acciones o participaciones de las IIC previstas en los pdrrafos c) y d), del articulo 48.1 del
RIIC, que necesariamente deben ser IIC de caracter financiero.

Los fondos de inversién inmobiliaria no se engloban dentro de esos apartados del art
48.1 del RIIC, al no ser de “caracter financiero” por tanto no es posible crear un Fondo de
Fondos que invierta en Fondos de Inversién Inmobiliaria.

Lo anterior se entiende sin perjuicio de las inversiones consideradas aptas para el
coeficiente de libre disposicion de las “cuasiUCITS (art.72 del RIIC)”, de lo que se trata

en el apartado “C” siguiente.

20. jPuede una IIC invertir en un fondo subordinado? (Ultima actualizacién: 13 octubre
2010)

La situacién planteada no es posible dado que el articulo 48.1.c) y d) del RIIC establecen
que las IIC solo pueden invertir en otras IIC subyacentes, si éstas no invierten a su vez
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mas del 10% en otras 1IC, algo que no se cumple en el caso de las IIC subordinadas, dado
que éstas, por definicion, deben invertir al menos el 85% en una IIC principal.

Tampoco seran aptas las “IIC de IIC”, al invertir mas del 10% en otras IIC.

Lo anterior se entiende sin perjuicio de las inversiones consideradas aptas para el
coeficiente de libre disposicién de las “cuasiUCITS (art.72 del RIIC)”, de lo que se trata
en el apartado “C” siguiente.

21. Conforme a lo establecido en el articulo 48.1 letras c) y d) del RIIC, si una IIC desea
invertir en otras IIC cuya garantfa de reembolso tenga una frecuencia inferior aquélla
con la que la IIC inversora atienda el reembolso de sus propias acciones o
participaciones, sdebe la IIC inversora prever preavisos para reembolsos iguales a la
periodicidad con que las IIC en las que invierte atiendan reembolsos?, ;Co6mo se
entiende cumplida la exigencia de que la SGIIC componga la cartera del Fondo de modo
que pueda atender con normalidad las peticiones de suscripcién y reembolso? ;Existe
un porcentaje maximo de inversién en IIC que atiendan suscripciones y reembolsos con
periodicidad distinta a las de la IIC inversora? (PyR 23, seccion 1)

Como regla general, el articulo 48.1.d) del RIIC establece que:

. El valor liquidativo de las IIC objeto de inversién debe tener una publicidad
periddica suficiente para que la IIC inversora cumpla sus obligaciones de valoracion.
. La IIC objeto de inversién garantizara el reembolso con una periodicidad que

permita, a su vez, a la IIC inversora atender con normalidad el reembolso de sus
participaciones.

Sobre el cumplimiento de las obligaciones de valoracién y con independencia de la
frecuencia con la que garantice el reembolso la IIC en la que se invierta, la gestora de la
IIC inversora siempre debe disponer de un valor liquidativo de las IIC subyacentes con
la misma frecuencia con que garantice el reembolso la IIC inversora.

En cuanto a la liquidez de la IIC inversora, no es necesario que sea igual a la de las IIC
objeto de inversion, ni que existan preavisos con igual periodicidad, pero dicha liquidez
deberad ser la suficiente para posibilitar la venta ordenada de los activos necesarios en
las mejores condiciones. Es decir, la gestora es responsable de configurar una cartera de
IIC que permita cumplir con sus obligaciones de liquidez, tal y como senala el articulo
106 ter.3 del RIIC, segtn el cual las SGIIC se aseguraran de que cada una de las IIC que
gestione tenga una estrategia de inversion, un perfil de liquidez y una politica de
reembolsos que sean coherentes entre si.

Para ello, las SGIIC deberan contar con sistemas internos de control de la profundidad
del mercado de los valores en que invierte considerando la negociacién habitual y el
volumen invertido (art 53 del RIIC).

De conformidad con lo anterior, la gestora debera asegurarse de que las IIC que incluya
en su cartera le permiten cumplir con el objetivo de atender a los reembolsos de acuerdo
con la frecuencia establecida en su folleto. En caso de que la IIC inversora incluya en su
cartera inversiones en otras IIC cuya garantia de reembolso tenga una frecuencia inferior
a la de la propia IIC inversora, la Gestora debera realizar una valoracién conjunta de la
liquidez de la cartera, y en el caso de que de dicha valoracién se desprenda la
imposibilidad de atender a los reembolsos con la frecuencia establecida en el folleto,
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deberd establecer preavisos que tengan en cuenta esta circunstancia.

El régimen de preavisos debe concretarse en el folleto informativo de la IIC.

Con respecto a la ultima cuestién planteada, no se ha definido un porcentaje maximo.
No obstante, se considera que una inversién minoritaria en IIC con liquidez inferior a la

de la IIC inversora no tendria por qué impedir sus obligaciones de valoracién y liquidez.

C. Coeficiente de libre disposicién del 10% (art 48.1.j) y art 72.d) del RIIC)

22. ;La inversién en activos de los previstos en el articulo 48.1.j) (coeficiente de libre
disposicién para UCITS) y 72.d) (coeficiente de libre disposicién para “cuasiUCITS
(art.72)”) del RIIC estd condicionada a la presentacién previa de una memoria de
medios? (PyR 11, seccion 1)

De acuerdo con el articulo 43 de la LIIC, la inversién en dichos activos esta condicionada
a lo siguiente: Que la gestora disponga previamente de los medios y procedimientos de
control adecuados y suficientes para efectuar la seleccién de las inversiones, medir los
riesgos que comportan y valorarlas en el mejor interés de los inversores. Por tanto, toda
entidad gestora que pretenda utilizar estos activos para la gestion de sus IIC debe estar
en disposicion de justificar la existencia de dichos medios y controles a requerimiento de
la CNMV.

Sin embargo, s6lo es necesaria su justificacién previa cuando se prevean inversiones en
los valores no cotizados a que se refiere el apartado 22 del articulo 48.1.j) del RIIC. Para
ello se debe presentar a la CNMV la “Comunicacién de ampliaciéon de la operativa con
instrumentos financieros derivados y/o valores no cotizados” disponible en la pagina
web de la CNMV (www.cnmv.es), en el apartado “Modelos normalizados/SGIIC”.

23. Las IIC pueden invertir, dentro del coeficiente de libre disposicién del 10%, entre
otros, en acciones y participaciones de las entidades de capital-riesgo (ECR) asi como en
otros vehiculos de caricter cerrado regulados en la LCR, asf como las entidades
extranjeras similares, ;qué se entiende por éstas Gltimas? (Ultima actualizacién: 23
noviembre 2018)

El articulo 48.1.j) del RIIC admite como aptos dentro del coeficiente de libre disposicion,
entre otros, a las acciones y participaciones, cuando sean transmisibles, de las entidades
de capital-riesgo reguladas en la LCR , asi como las entidades extranjeras similares. A
este respecto, se consideran “similares” los vehiculos extranjeros de caracter cerrado,
siendo también aptos el resto de vehiculos espafioles de caracter cerrado.

24. Parece que las “cuasiUCITS (art.72 del RIIC)” no pueden invertir, dentro del
coeficiente de libre disposicién, en UCITS que inviertan mas del 10% en otras IIC, segun
la redaccién del articulo 72.d) del RIIC, jes correcta esta interpretacién? (Ultima
actualizacién: 13 octubre 2016)

Aungque la redaccién no es precisa, el espiritu de la norma es que las “cuasiUCITS (art.72
del RIIC)” puedan invertir dentro del coeficiente de libre disposicién, entre otros, en IIC
distintas de las del articulo 48.1.c) (UCITS) y 48.1.d) (IIC financieras similares a las
UCITS) del RIIC, pudiéndose interpretar, por tanto, que se puede invertir también en
UCITS que no incluyan en su reglamento/estatutos/folleto la prohibicién de invertir mas
del 10% en otras IIC.
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25. Las “cuasiUCITS (art.72 del RIIC)” pueden invertir dentro del coeficiente de libre
disposicién en IIC distintas de las previstas en el art. 48.1.c) y d) del RIIC, as{ como en
IICIL e IICIICIL de los articulos 73 y 74 del RIIC e instituciones extranjeras "similares".
¢Para ser “similares” se tiene que tratar de “hedge funds” que cumplan los mismos
requisitos establecidos en los articulos 73 y 74 del RIIC o basta con que sea una IIC con
una politica de gesti6én alternativa y sobre la que no tengan que verificar que cumplen
todos los requisitos de dichos articulos? (PyR 18, seccion 1)

Para ser similares a las IICIL o IICIICIL, se debe tratar de una IIC que, al menos, cumpla
los siguientes requisitos:

1) Que tenga una politica de gestion alternativa o de “hedge fund” o bien que se asimile a
lo previsto en la letra k) del articulo 73 del RIIC.

2) Que atienda la liquidez con una frecuencia equivalente a la minima exigida por la
normativa espanola para este tipo de IIC.

3) Que tenga obligaciones de informacién periédica a sus inversores equiparables a las
previstas en nuestra normativa.

4) Que estén domiciliadas en algin pais de la OCDE o cuya gestiéon haya sido
encomendada a una gestora o entidad que desarrolle funciones similares a las de la
sociedad gestora y con andlogas exigencias de responsabilidad, sujeta a supervisién con
domicilio en un pais perteneciente a la OCDE.

5) que tenga un depositario

Por otro lado, dentro de las IIC distintas de las previstas en las letras c) y d) del art. 48
del RIIC, se pueden considerar incluidas, los fondos inmobiliarios, los fondos de fondos,
las IIC subordinadas, IIC que invierta mas del 10% en otras IIC y en general cualquier
IIC (financiera o no) de caracter abierto, siempre que cumplan con los requisitos 2, 3, 4 y
5 anteriores.

26. ;La inversion en los activos permitidos dentro del coeficiente de libre disposicién
(art. 48.1.j) y 72.d) del RIIC debe ser acorde a la vocacién inversora de la IIC inversora?
(PyR 2o, seccion 1)

Toda inversion en activos de los recogidos en el art. 48.1.j) y 72.d) del RIIC debe ser
coherente con la vocacién inversora de la IIC.

Por ejemplo, no se considera acorde a vocaciones inversoras de renta fija pura
(Monetario, RF Euro o RF Internacional) la inversién en IIC no financieras, en entidades
de capital riesgo o en activos de renta variable.

Asimismo, es necesario de acuerdo con el articulo 48.1.j) del RIIC, que los folletos de las
IIC que pretendan invertir en alguno de los activos permitidos dentro del coeficiente de
libre disposicién hagan mencién expresa de ello, incluyendo informacién detallada sobre
tales inversiones, los riesgos que comportan y los criterios de seleccién a los que se
ajustaran.

27. Regularizacién de limites de inversién. s De qué plazo dispone una IIC para deshacer
posiciones en otras IIC, cuando estas ultimas hayan incorporado a su folleto la
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posibilidad de invertir mas de un 10% de su activo en otras IIC? (art. 48.1. c) y d del
RIIC). (PyR 15, seccion 1)

Como se ha sefialado en preguntas anteriores, de acuerdo con el articulo 48.1 c) y d) del
RIIC, no son aptas las inversiones en IIC que a su vez inviertan mas del 10% en otras
IIC.

En este caso concreto, si la IIC inversora fuese una UCITS, ésta no podria mantener las
IIC planteadas en la pregunta en cartera (dado que su inversién no esta permitida dentro
del coeficiente de libre disposiciéon) y deberia venderlas. Respecto del plazo para
regularizar la situacién, al tratarse de un exceso sobrevenido se aplicaran, por analogia,
los plazos de regularizacién previstos en el articulo 51.6 del RIIC (6 meses y cuando el
exceso supere los limites en mas de un 35%, 3 meses); no obstante, dada la liquidez del
activo se entiende que la regularizacion se deberia realizar sin agotar estos plazos.

Si la IIC inversora es una “cuasiUCITS (art. 72 del RIIC)”, ésta podra seguir invirtiendo
hasta un maximo conjunto del 10% en las IIC que menciona la pregunta (dentro del
coeficiente de libre disposicién), siempre que asi figure recogido en su folleto,
acogiéndose a la letra d) de dicho articulo, que admite la inversién en IIC distintas de las
previstas en el articulo 48.1.c) y d) del RIIC, lo que incluye las IIC que invierten mas del
10% en otras IIC. En caso de ser necesario realizar regularizaciones, aplicara lo sefialado
en el parrafo anterior.

D. Inversién en depésitos.

28. ;Es posible que una IIC invierta en depésitos que cumplan las condiciones del
articulo 48.1.e del RIIC cuando éstos tengan penalizaciones por cancelacién anticipada?.
(PyR 36, seccion 1)

Es posible la inversion en depdsitos que contengan clausulas que impliquen
penalizaciones por cancelaciéon anticipada siempre que éstas se siten en un nivel acorde
con las practicas de mercado para inversores institucionales y adicionalmente, que en
caso de que la gestora invierta una parte sustancial del patrimonio de la IIC en depésitos,
se realice un control adecuado de la capacidad para atender reembolsos, de acuerdo con
los articulos 53 y 106ter.3 del RIIC.

29. ¢Serfa admisible dentro del articulo 48.1.e) del RIIC, la inversién en depdsitos a
vencimiento superior a 12 meses, pero que tengan la posibilidad de cancelacién
anticipada sin penalizacién? (PyR 36, seccion 1) (Ultima actualizacién: 13 octubre 2016)

Solo seran aptos los depdsitos que, una vez trascurrido el periodo de los primeros 12
meses, se puedan cancelar en cualquier momento sin ningin tipo de penalizacién
explicita o implicita (entendiéndose que pactar unos tipos inferiores equivaldria a una
penalizacién implicita), de forma que se recupere el total del principal mads los
correspondientes intereses devengados.

E. Inversién en instrumentos del mercado monetario

30. El articulo 48.1.h) del RIIC define como inversiones aptas para IIC los instrumentos
del mercado monetario no negociados en un mercado. sResultan de aplicacién a estas
inversiones los requisitos establecidos para la inversién en valores no cotizados? (art. 49
del RIIC) (PyR 37, seccion 1)
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No. Los requisitos del articulo 49 del RIIC se deben aplicar inicamente a los valores no
cotizados contemplados en el articulo 48.1.j) 22 del RIIC.

El articulo 48.1.h) del RIIC establece que para que los instrumentos del mercado
monetario sean aptos para la inversién por parte de las IIC, deben tener un valor que
pueda determinarse con precisién en todo momento. De acuerdo con el articulo 16 de la
ORDEN EHA/888/2008, de 27 de marzo, se entendera que los instrumentos del mercado
monetario cumplen este requisito si para los mismos se dispone de sistemas de
valoracién precisos y fiables que satisfacen estos requisitos:

-Que permitan a la IIC calcular un valor liquidativo acorde con aquel al que el
instrumento financiero mantenido en cartera podria intercambiarse entre partes
informadas en una transaccion libre en condiciones de mercado.

-Deberan basarse bien en datos de mercado, o bien en modelos de valoracién, incluidos
los basados en costes amortizados.

F. Inversién en derivados

31. ;Pueden las IIC invertir en derivados OTC con finalidad de inversién? (PyR zs,
seccion 1)

La Orden EHA/888/2008, de 27 de marzo, sobre operaciones de las IIC de caracter
financiero con instrumentos financieros derivados, clasifica los instrumentos financieros
derivados aptos para la inversién por parte de las IIC financieras en dos tipos:
sofisticados y no sofisticados. En funcién del tipo de instrumento derivado, éstos podran
tener diferentes finalidades.

De acuerdo con la Orden EHA/888/2008, de 27 de marzo, podran tener finalidad de
inversion los siguientes derivados:

-Derivados no sofisticados, o valores o instrumentos financieros que incluyan un
derivado implicito no sofisticado.

-Derivados sofisticados, siempre que se trate de operaciones con valores o instrumentos
financieros que incluyan un derivado implicito sofisticado que garanticen el principal, o
bien que se efectien en el marco de una gestion encaminada a la consecucién de un
objetivo concreto de rentabilidad

-Derivados sofisticados siempre que se negocien en un mercado para el que se difunda
un precio de mercado diario obtenido a partir de las operaciones de compraventa
realizadas por terceros.

Atendiendo al cardcter sofisticado o no de las OTC, éstas podran ser empleadas con la
finalidad de inversién segun lo senalado.

32. ;Es necesario un desarrollo normativo del RIIC para poder realizar ventas en
descubierto y préstamo de valores? (PyR 26, seccion 1)

Ventas en descubierto. El articulo 71.3 del RIIC prohibe las ventas al descubierto de los
valores del art 48.c) d) y h) del RIIC, si bien permite las referidas a los valores previstos
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en la letra a) del articulo 48 del RIIC, siempre que se cumpla el requisito de mantener
liquidez adicional. En concreto, la Norma 2.4 de la Circular 6/2010, de 21 de diciembre,
de la CNMYV, sobre operaciones con instrumentos derivados de las IIC, desarrolla dicho
requisito de mantener liquidez adicional y aclara que las ventas al descubierto se
refieren Gnicamente a posiciones cortas en instrumentos derivados. Por consiguiente, no
es posible la venta al contado de valores en descubierto (obtenidas a través de préstamo
de valores). Ademas, las IIC solo se pueden endeudar hasta el 10% para resolver
dificultades transitorias de liquidez, lo que excluye tomar valores en préstamo.

Préstamo de valores. Hasta que no se produzca el correspondiente desarrollo normativo,
la operativa se encuentra limitada a lo previsto en la disposicién Adicional quinta del
Real Decreto 878/2015, de 2 de octubre, sobre compensacién, liquidacién y registro de
valores negociables representados mediante anotaciones en cuenta, sobre el régimen
juridico de los depositarios centrales de valores y de las entidades de contrapartida
central y sobre requisitos de transparencia de los emisores de valores admitidos a
negociacién en un mercado secundario oficial (que deroga el articulo 1 de la Orden de
31 de julio de 1991, sobre cesién de valores en préstamo por las IIC). De acuerdo con la
citada disposicion, las IIC pueden conceder sus valores en préstamo, con el limite del
50% de su patrimonio, con las dos finalidades siguientes:

. Proporcionar crédito al mercado en operaciones bursatiles al contado. Se trata
de un préstamo de valores estandarizado, no bilateral, y sujeto a los requerimientos y
condiciones especificas sefialadas en la norma.

. Préstamos que a su vez puedan instrumentarse por las entidades de
contrapartida central y los depositarios centrales de valores para asegurar la entrega de
valores en la fecha de la liquidacién, entre los que se encontrarian los préstamos de
ultima instancia regulados por BME Clearing.

33. ¢Puede una IIC invertir en Contratos por diferencias, también denominados “CFD”?
(Ultima actualizacién: 13 octubre 2016)

Los CFD son derivados no negociados en mercados regulados o sistemas multilaterales
de negociacién y para determinar su aptitud se debe analizar si su operativa, por lo que
se refiere a las garantias, cumpliria con lo previsto en el articulo 30.6 de la LIIC segtn el
cual, los valores de las IIC podran pignorarse o constituirse en garantia en las
operaciones que la institucién realice en los mercados no organizados de derivados, por
un importe no superior a la liquidacién diaria de pérdidas y ganancias generados como
consecuencia de los cambios en la valoracion de dichos instrumentos.

El desarrollo de dicho precepto en el articulo 51.10 del RIIC precisa que el importe
maximo de cesién de activos en activos en garantia por la IIC debera encontrarse en
linea con las précticas habituales de mercado. Por tanto, si las garantias iniciales que la
IIC deba aportar en un CFD se encuentran dentro de lo que se considera practica
habitual de mercado, serd posible que las UCITS y “cuasiUCITS (art.72 del RIIC)”
inviertan en los mismos.

34. ¢Puede una UCITS tener exposiciéon a derivados o instrumentos sobre una Unica
materia prima? ;Y una “cuasiUCITS (art.72 del RIIC)”? (PyR 27, seccion 1)

En el caso de UCITS, dado que las materias primas no se consideran subyacentes aptos,
no es posible invertir en derivados ni en valores o instrumentos financieros vinculados a
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materias primas habida cuenta de que la norma exige realizar el “look-through” del
instrumento, para asegurar que el subyacente al que se vincula es apto.

No obstante, en el caso de tratarse de instrumentos financieros cuya rentabilidad se
encuentre vinculada a una materia prima, que no incluyan un derivado implicito (ETC,
ETN vy cualquier instrumento de los denominados “Delta one”), dichos instrumentos
serian aptos para todas las IIC siempre que dispongan de negociacién diaria, en la que el
precio de mercado se determine a partir de operaciones de compraventa realizadas por
terceros (ya que en este caso no haria falta realizar “look-through” del instrumento).

Sin embargo, en el caso de las cuasiUCITS (art.72 del RIIC), si es posible invertir en
derivados e instrumentos vinculados a materias primas para las que exista un mercado
secundario de negociacién (art.72.e del RIIC), siempre que dichos instrumentos cumplan
con lo dispuesto en el art. 15 apartados 1 y 2b) de la Orden EHA/888/2008, de 27 de
marzo (valores negociables, con liquidez suficiente, valoracion fiable,...).

Adicionalmente, la liquidacién de los derivados o instrumentos financieros en ningin
caso podrian suponer la incorporaciéon al patrimonio de la IIC de un activo no
financiero.

Con respecto a la exposicion a materias primas a través de un indice, ver la pregunta
siguiente y la 39.

35. Definicién y alcance de indice financiero. De acuerdo con el articulo 48.1.f) del RIIC
el indice financiero debera: (i) estar suficientemente diversificado, (ii) representar una
referencia adecuada del mercado vy (iii) tener una difusién puablica adecuada. ;Qué se
entiende por cada una de estas cuestiones?

Adicionalmente, ;se consideran subyacentes aptos el IPC (dado que existe Deuda del
Estado USA, Francia,...- en mercado ligada a la misma), los indices de hedge funds, y los
fndices de CDS (Credit Default Swaps), y los indices de materias primas etc.? (PyR 28,
seccion 1)

Esta cuestion ha sido desarrollada por el articulo 5 de la ORDEN EHA/888/2008, de 27 de
marzo, en el que se precisan los requisitos que debe cumplir un indice financiero para
ser considerado apto a los efectos de actuar como subyacente de instrumentos
financieros derivados. Por tanto cada uno de los requisitos establecidos en el articulo
48.1.f) del RIIC encuentran su precisidon concreta en la citada Orden.

Por otra parte, el articulo 2.6, letra j) de la citada ORDEN incluye como subyacente apto
de los instrumentos financieros derivados, la inflaciéon de paises o zonas geograficas
siempre y cuando sus reglas de célculo, transparencia y difusién sean equivalentes a las
establecidas para el indice de precios de consumo armonizado de la Unién Europea. Por
tanto, el IPC se encuentra dentro de los subyacentes aptos.

En relacién a los indices de hedge funds, de CDS y de materias primas, éstos se
consideran subyacentes aptos siempre que cumplan con los criterios establecidos en el
articulo 5 de la Orden EHA/888/2008, de 27 de marzo, referido a indices financieros y sin
que exista un limite maximo a su inversién sobre el patrimonio de la IIC.
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36. El articulo 72.e) del RIIC prevé que las cuasiUCITS (art. 72 del RIIC) pueden invertir
en derivados sobre IICIL e instituciones extranjeras similares. ;Existe algin limite para
la exposici6n a dichas IIC a través de derivados? (Ultima actualizacién: 13 octubre 2016)

De acuerdo con la Norma 24.3 de la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, en el caso de
derivados que tengan como subyacentes una IICIL o cualquier otro activo cuya
rentabilidad se encuentre vinculada a éstas, la exposicion calculada sobre dichos activos
deberd tenerse en cuenta a efectos del cumplimiento del limite méaximo del 10%
establecido en el articulo 72.d) del RIIC.

37. ;Puede una IIC invertir en un derivado cuyo subyacente sea una SICAV autorizada
conforme a la Directiva UCITS cuyo objetivo sea replicar la evolucién de un indice de
IIC de Inversi6n Libre? (PyR 24, seccion 1)

Los articulos 48.1.f) y 48.1.g) del RIIC y la ORDEN EHA/888/2008, de 27 de marzo,
establecen, como subyacentes aptos de los instrumentos financieros derivados, aquellas
IIC de las letras c) y d) del articulo 48.1 del RIIC, siempre que su folleto, reglamento de
gestion o estatutos no autoricen a invertir mas del 10% en otras IIC.

La SICAV, que es el subyacente del derivado en el que se pretende invertir, es una
UCITS (de las reguladas en el articulo 48.1.c) del RIIC) por lo que seria un subyacente
apto siempre que no invierta mas del 10% en otras IIC y exista coherencia con la politica
de control de riesgos de la IIC y con los limites senialados en la normativa.

38. Para dar cumplimiento a lo establecido en el articulo 52.3 RIIC (la exposicién total al
riesgo de mercado asociada a derivados no podra superar el patrimonio de la IIC),
aquellos Fondos que hayan optado por la metodologia VaR, ;deberdn verificar
adicionalmente, si mediante el método del compromiso cumplen el limite de exposicién
global también? (Ultima actualizacién: 13 octubre 2016)

La metodologia VaR vy la del compromiso son excluyentes entre si, de acuerdo con la
Norma 322 de la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, donde se senala que “La
exposicion total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no
podra superar el patrimonio neto de la IIC. Para el cumplimiento de dicho limite la
entidad gestora podra aplicar las siguientes metodologias: a) Metodologia del
compromiso (...), b) Metodologia de Valor en Riesgo (...)".

No obstante, en el caso de las IIC que hayan optado por la metodologia VaR, la Norma
16%.1.c) de citada Circular , prevé que la gestora debera implementar adicionalmente
determinadas medidas para llevar a cabo un adecuado analisis de los riesgos de la IIC,
entre las que se encuentra, monitorizar y determinar el nivel de apalancamiento de la
IIC. Por tanto, si bien la normativa no prevé el cumplimiento de ningun limite a este
respecto, la gestora dentro de sus politicas y procedimientos de gestion de riesgos podra
establecer los limites internos al nivel de apalancamiento que considere adecuados de
acuerdo con la estrategia de la IIC.

Para establecer y monitorizar dicho nivel de apalancamiento, como norma general la
gestora tomard como referencia el nominal de las posiciones mantenidas por la IIC sobre
su patrimonio, si bien podrd definir otro sistema de calculo, aplicandose criterios
prudentes, conservadores y de general aceptacién, que permitan determinar niveles de
apalancamiento mas ajustados al riesgo asumido por la IIC frente al que se obtendria de

Preguntas y respuestas sobre la normativa de IIC, ECR y otros vehiculos de inversion colectiva cerrados 25



la aplicaciéon del calculo con los nominales. En concreto, en las Q&A de ESMA sobre la
medicién de riesgos y calculo de la exposicién global y riesgo de contraparte para UCITS
(Q&A 2.a), expresamente se seflala como valido a estos efectos el método del
compromiso.

Por ultimo, se debe tener en cuenta que de conformidad con el apartado 3 de la Norma
3% de la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, la entidad gestora deberd encontrarse en
disposicién de acreditar que la metodologia aplicada para la medicién de la exposicién
en instrumentos derivados (metodologia del compromiso versus VaR) es adecuada a la
politica de inversion y de riesgos establecida en el folleto informativo de la IIC. Para ello,
se debera analizar que dicha metodologia captura adecuadamente la complejidad y
riesgos de las estrategias de inversion asi como de los propios instrumentos derivados y
su impacto sobre el patrimonio de la IIC.

III. COEFICIENTES DE INVERSION Y LIMITES DE DIVERSIFICACION DE LAS IIC.
ENDEUDAMIENTO.

39. ¢Es posible crear una IIC que invierta la totalidad de su patrimonio en activos o
derivados referenciados a una tnica materia prima, como el oro 7 (Ultima actualizacién:
13 octubre 2016)

Si la inversion se realiza en derivados e instrumentos financieros en los que hay que
realizar el “look through” para determinar la aptitud del subyacente (ver PyR 34) aplica
lo siguiente:

e En el caso de las UCITS no seria posible dado que las materias primas no son un
subyacente apto.

e En el caso de las “cuasiUCITS (art. 72 del RIIC)”, al ser las materias primas un
subyacente apto, y no ser necesaria su consideracién para el computo de los
limites de diversificacion (norma 23.1 Circular 6/2010, de 21 de diciembre),
seria posible invertir la totalidad de su patrimonio en instrumentos financieros o
derivados vinculados a una tnica materia prima, siempre que para la misma
exista un mercado secundario de negociacion.

No obstante, si la inversién se realiza a través de instrumentos financieros que no
incluyan un derivado implicito (los denominados “Delta one”) que dispongan de
negociacion diaria, en la que el precio de mercado se determine a partir de operaciones
de compraventa realizadas por terceros, es posible que tanto UCITS como cuasiUCITS
(art.72 del RIIC) inviertan la totalidad de su patrimonio en instrumentos financieros
referenciados a una tinica materia prima.

40. ;Cémo numerador del coeficiente de diversificacién se incluye el valor de mercado
de los subyacentes de los instrumentos financieros derivados o unicamente las
posiciones de contado. ;Cémo se determina el computo de los limites por riesgo de
mercado en los derivados?, cudl es la base de calculo para medir la exposicién de riesgo
a que se refiere el articulo 51.3 del RIIC (exposicién frente a una misma
contrapartida)?.; Deben incluirse los instrumentos del mercado monetario como base en
el cémputo de los valores emitidos por una entidad? (PyR 4o, seccion 1)

El articulo 52.4 del RIIC establece que la exposicién al riesgo de mercado del activo
subyacente asociada a la utilizacién de instrumentos financieros derivados debera
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tomarse en cuenta para el cumplimiento de los limites de diversificacion sefialados en el
articulo 50.2 y en el articulo 51.1, 4 y 5 del RIIC (excluyéndose a tales efectos los
instrumentos financieros derivados cuyo subyacente sea un indice bursatil o de renta fija
que cumpla los requisitos establecidos en el articulo 50.2.d) del RIIC, tipos de interés,
tipos de cambio, divisas, indices financieros, la volatilidad, varianza, dividendos,
materias primas y cualquier otro subyacente que determine la CNMV por presentar
caracteristicas similares a los anteriores).

Por tanto, el numerador del coeficiente de diversificacién incluira tanto posiciones de
contado (salvo las referidas a tipos de interés, tipos de cambio, divisas, indices
financieros, volatilidad, etc, segtn lo anterior) como de derivados.

Respecto a la férmula de calculo del coeficiente de diversificacién, la forma de computar
los subyacentes de los derivados se encuentra en la Norma 62. 3 de la Circular 6/2008, de
26 de noviembre, de la CNMYV, sobre la determinacién del valor liquidativo y aspectos
operativos de las IIC, segin la cual, la exposicién al riesgo de mercado del activo
subyacente se medira de acuerdo al valor de mercado de ese subyacente, teniéndose en
cuenta con caracter general, la delta en caso de que este parametro resulte adecuado
como medida de sensibilidad del instrumento en los términos establecidos en la ORDEN
EHA/888/2008, de 27 de marzo.

Respecto del computo de los limites por riesgo de mercado en los derivados, éstos se
deben computar segiin lo previsto en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, que
establece la metodologia de calculo de la exposicién al riesgo de mercado en funcién del
caracter sofisticado o no de los derivados, incluyendo las condiciones para la cobertura y
compensacion de posiciones de derivados.

En cuanto a la tltima cuestién la respuesta es afirmativa: Los activos monetarios deben
considerarse en el computo de instrumentos emitidos por una misma entidad.

41. ¢Deja el articulo 51.1 del RIIC sin efecto al 50.2 del RIIC y, por tanto, una IIC,
acogiéndose al 51.1 del RIIC puede tener invertido, por ejemplo, un 20% de su
patrimonio en acciones de un mismo emisor, siempre que no tenga depésitos ni
derivados que hagan que se exceda el limite conjunto del 20%? (articulo 50.2 y 51.1)
(PyR 41, seccion 1)

Los articulos 50.2 y 51.1 del RIIC son complementarios, por lo que sélo podria mantener
un porcentaje x (inferior al 10%) en valores de un mismo emisor y hasta un porcentaje
(20 - x) en dep6sitos y derivados.

42. Los apartados 1 y 4 del articulo 51 del RIIC se refieren a las posiciones frente a un
emisor en productos derivados, pero ;se refieren inicamente al riesgo de contraparte
para el supuesto de productos derivados OTC y, por tanto, no se debe tener en cuenta el
emisor del subyacente?. Para la aplicacién de los limites del 20% o del 35% previstos,
respectivamente, en los apartados 1 y 4 del articulo 51 del RIIC, ;qué limite se aplicarfa
en el supuesto de que concurriera la inversién sélo en dos activos, por ejemplo, en
acciones emitidas por un emisor y en depésitos efectuados en el mismo emisor? y, en
este mismo supuesto, de ser aplicables los limites previstos en los apartados 1 y 4, ¢se
podria optar tanto por el limite del 20% como por el del 35%7? (PyR 42, seccion 1)

En relacién a si se refieren unicamente al riesgo de contraparte del emisor del OTC, la
respuesta es negativa; por lo tanto, debe tenerse en cuenta también el emisor del
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subyacente, de acuerdo con el articulo 52.4 del RIIC, que sefiala que la exposicién al
riesgo de mercado del activo subyacente de los derivados debe tomarse en cuenta para el
cumplimiento de los limites de diversificacién de los articulos 50 y 51 del RIIC (entre
ellos, el del 5-10-40%, y los conjuntos del 20% y del 35% a los que hacen referencia los
apartados 1y 4 del articulo 51).

Es decir, se deben considerar, para un mismo emisor, no sélo las inversiones de contado
en valores y el riesgo de contraparte en operaciones OTC, sino también los derivados
cuando su activo subyacente sean valores de ese mismo emisor. Respecto a la férmula de
calculo del coeficiente de diversificacion, la forma de computar los subyacentes de los
derivados se realizara teniendo en cuenta la delta de los mismos.

Por otra parte, de acuerdo a lo previsto en el articulo 51.1 del RIIC, existe un limite
conjunto para valores e instrumentos financieros de los previstos en las letras a), b), h) y
j) del articulo 48.1 del RIIC, subyacentes de productos derivados, depésitos y riesgo de
contraparte —segun lo establecido en el articulo 51.3 del RIIC, en un mismo emisor, de
hasta un 20%. Conforme al articulo 51.4 del RIIC, se podra llegar hasta el 35% cuando,
ademas, se haya invertido en valores emitidos por dicho emisor contemplados en el
50.2.c) del RIIC).

El limite conjunto del 20% vy el del 35% se computardn agregando las categorias
mencionadas en la norma, sin que sea necesario que existan inversiones en todas las
categorias de activos.

En cualquier caso, se deberan cumplir los limites individuales que existan por categoria,
teniendo en cuenta lo dicho anteriormente sobre el subyacente de los derivados.

Por tanto, la aplicacion del limite del 20% o 35% no es optativa, sino que depende del
tipo de activos de un mismo emisor en el que la IIC haya materializado sus inversiones.

43. Limite de diversificaciéon en relacién al efectivo en cuentas del Depositario. El
articulo 132 del RIIC (funcién de control del efectivo) en su apartado 1.72 se refiere a la
salvaguarda de los derechos de la IIC sobre el efectivo, principalmente cuando el
Depositario sea declarado en concurso de acreedores, por lo que cabe entender que no
existirfa riesgo emisor por las cantidades que en cada momento tengan las IIC en
cuentas en su Depositario. Por tanto, shay que tener en cuenta el importe en cuentas en
el Depositario a efectos del limite del articulo 51.1 del RIIC habida cuenta de que en la
préictica ese importe no generarfa riesgo emisor segin el artfculo 132.1.7° del RIIC?.
(Ultima actualizacién: 13 octubre 2016)

La normativa no ha cambiado por lo que se refiere a los coeficientes de diversificacion y,
por tanto, se deberd cumplir lo previsto en la Norma 6.5 de Circular 6/2008, de 26 de
noviembre, segtin la cual los saldos de efectivo, dep6sitos y cuentas a la vista, incluidos
los afectos al coeficiente de liquidez establecido en el articulo 53 del RIIC, deberan ser
tenidos a efectos de los coeficientes de diversificaciéon del riesgo del articulo 50 y
siguientes del RIIC.

En concreto, el importe en depdsitos o cuentas en el Depositario debe ser tenido en

cuenta a efectos del limite del 20% del articulo 51.1 del RIIC y del limite del 35% del
articulo 51.4 del RIIC.
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Por otro lado, si el Depositario es entidad del grupo, se deberan cumplir los requisitos
para la realizacion de operaciones vinculadas (articulo 145 del RIIC).

44. ;Cémo se aplican los limites de diversificacién de las letras d) y e) del articulo 50.2
del RIIC. (PyR 45, seccion 1)

El art. 50.2 del RIIC senala de forma general un limite de inversién del 5%, ampliable al
10% siempre que la inversién en los emisores en los que se supere el 5 % no exceda del
40% del patrimonio de la IIC, en los activos a que se refieren las letras a), b), h) y j) del
articulo 48.1 del RIIC (de forma genérica, valores e instrumentos del mercado
monetario) emitidos o avalados por un mismo emisor. Algunas de las excepciones a este
limite del 5% son:

* UCITS que replican o reproducen un indice. Se recogen en la letra d) del articulo 50.2
del RIIC, las IIC cuyo objeto sea desarrollar una politica de inversiéon que replique o
reproduzca un determinado indice bursatil o de renta fija (en el propio articulo se
senalan las condiciones que deben cumplir tales indices). En estos casos, para replicar el
indice, la IIC puede superar este 5% e invertir hasta el 20% en acciones u obligaciones
del propio emisor. La superacion del limite del 5% se puede realizar mediante contado,
como se ha senalado, y también mediante derivados a los que se refiere el articulo 52.2
del RIIC (Articulo 19 de la ORDEN EHA/888/2008, de 27 de marzo). Este limite se podra
ampliar al 35% para un dnico emisor cuando concurran causas excepcionales en el
mercado. En ese caso, la inversiéon también se podra realizar en contado o en derivados
indistintamente.

La Circular 6/2008, de 26 de noviembre, en su Norma 14% establece que estas IIC
deberdn establecer en folleto la desviacién maxima con respecto al indice, que no podra
superar el 5%.

. “CuasiUCITS (art. 72 del RIIC)” que replican o reproducen un indice: El articulo 72 del
RIIC regula las disposiciones especiales aplicables a las cuasiUCITS, de tal manera que
este tipo de IIC deberan cumplir con todas las previsiones del reglamento, salvo
determinadas excepciones que se establecen en las letras de la a) a la e) de dicho articulo.
Entre dichas excepciones, la letra a) contempla la existencia de IIC que repliquen o
reproduzcan un determinado indice bursatil o de renta fija a que se refiere el articulo
50.2.d) del RIIC, en las que el limite del 20% establecido en dicho articulo se podra
ampliar al 35 por ciento en més de un emisor siempre y cuando venga justificada por
causas excepcionales en el mercado y se haga constar en el folleto y en toda publicidad
de promocién de la IIC.

« IIC que toman como referencia un indice, pero no lo replican. El primer parrafo de la
letra e) del articulo 50.2 del RIIC establece que tampoco sera de aplicacion el limite
general.

En estos casos la inversién en acciones u obligaciones del mismo emisor podra alcanzar
el 20% del patrimonio de la IIC, tanto mediante la inversién en contado como en
derivados (de acuerdo con el articulo 5 de la ORDEN EHA/35/2008, de 14 de enero, por la
que se desarrollan las normas relativas a la contabilidad de las IIC, la determinacién del
patrimonio, el computo de los coeficientes de diversificacion del riesgo y determinados
aspectos de las IIC cuya politica de inversién consiste en reproducir, replicar o tomar
como referencia un indice bursatil o de renta fija, y por la que se habilita a la CNMV
para su desarrollo.). Este limite del 20% se podria ampliar al 35% para un tnico emisor
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cuando concurran circunstancias excepcionales en el mercado que habran de ser
valoradas por la CNMV.

De acuerdo con la norma 15?2 de la Circular 6/2008, de 26 de noviembre, se considera que
una IIC tiene por objeto desarrollar una politica de inversiéon que tome como referencia
un indice, cuando tenga por objeto mantener una correlacién con respecto al citado
indice que sea como minimo del 75%.

En el folleto de la institucién se debera fijar el grado de correlacién con el indice de
referencia. Asimismo, estas IIC incluirdn informaciéon en folleto sobre la desviacién
prevista respecto del indice que se toma como referencia, en condiciones normales de
mercado, de acuerdo con la Norma undécima.2.c) de la Circular 2/2013, de 9 de mayo. .

45. ¢El limite establecido en el articulo 51.5 del RIIC relativo a la inversién en acciones o
participaciones emitidas por una misma IIC, en el caso de IIC por compartimentos, hace
referencia a cada compartimento o a todos en conjunto? (PyR 46, seccion 1)

En el caso de que exista segregacion legal, y por tanto ausencia de responsabilidad
patrimonial entre los compartimentos en los que una IIC pretenda invertir, los limites de
diversificacion se mediran a nivel del compartimento.

En concreto, en el caso de que el subyacente sea una IIC nacional, al existir segregacién
legal entre los compartimentos de acuerdo con el articulo 2.2 del RIIC, y al senalar la
Norma 6% de la Circular 6/2008, de 26 de noviembre, que, en el caso de que existan
compartimentos los coeficientes de diversificacién se mediran a nivel compartimento, se
entiende que el limite del 20% al que se refiere el articulo 51.5 del RIIC senalado en la
pregunta se puede medir al nivel del compartimento subyacente. De este modo, la
inversion en acciones o participaciones emitidas por un tinico compartimento, no podra
superar el 20% del patrimonio del compartimento inversor.

En el caso de que el subyacente sea una IIC extranjera, se atendera a la responsabilidad
patrimonial existente entre sus compartimentos. De este modo, el limite se medira a
nivel compartimento siempre y cuando no exista responsabilidad patrimonial entre
ellos. En caso contrario el limite se medira a nivel IIC.

46. En el caso de emisiones de bonos emitidos por un mismo vehiculo, en los que existe
separacion estricta de los activos de las diferentes emisiones, para computar los limites
de diversificacién, ;se ha de tratar cada emisién como si fuera realizada por una entidad
distinta o, habrfa que tomar conjuntamente todas las que pertenezcan al mismo
vehiculo?.

A los efectos del computo de los coeficientes de control regulados en el art. 51.2 RIIC, sel
méaximo del 10% sobre los instrumentos de deuda en circulacién del emisor se
verificaria respecto de cada emisién por separado o del total de valores del vehiculo?.
(Ultima actualizacién: 13 octubre 2016)

Respecto de la primera cuestién, tal y como se ha senalado en la pregunta anterior, en
caso de no existir responsabilidad patrimonial entre las distintas emisiones, cada una de

ellas se considerara de manera independiente a efectos de los limites de diversificacion.

Respecto de la segunda cuestion, el articulo 51.2 del RIIC establece, entre otros limites,
que “las IIC no podran invertir: (...) b) En instrumentos de deuda de un mismo emisor
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por encima del 10 por cien de los instrumentos de deuda en circulacién de éste”. En este
caso, el limite se verificard también respecto de cada emision si se cumple el requisito de
ausencia de responsabilidad patrimonial entre ellas.

47. El art 51.2.d) del RIIC establece que las IIC podrén invertir “en acciones o
participaciones de una misma IIC por encima del 25% del volumen en circulacién de
acciones o participaciones de ésta”, sel maximo del 25% se verificara respecto de cada
compartimento en el que se pretenda invertir o respecto de la IIC objeto de inversiéon?
(Ultima actualizacién: 13 octubre 2016)

En linea con las preguntas anteriores, se verificara respecto de cada compartimiento,
siempre que no exista responsabilidad patrimonial entre los mismos.

48. Para el coeficiente de liquidez, ;resultan aceptables las simultaneas a més de un dia
cuando el dia o dfas siguientes a la contratacién son festivos? ;qué consideramos como
hébiles a estos efectos, los festivos en el mercado o los festivos en el lugar de
operaciones de la gestora? (PyR 48, seccion 1) (Ultima actualizacién: 23 noviembre
2018)

En primer lugar, conviene aclarar que, a efectos de cumplir con el coeficiente de
liquidez, las IIC podran invertir en simultdneas que tengan las mismas caracteristicas
exigibles al desaparecido “repo espanol”, sin que sea posible realizarlas con entidades
distintas del depositario. (se anade lo subrayado)

Por otro lado, se considera que los dias en que la gestora no admita suscripciones y
reembolsos conforme a la definicién de dia habil prevista en el folleto (fines de semana,
inhdbiles porque no existe mercado para activos que representan mas del 5% del
patrimonio, etc...) ésta podra contratar simultdneas con el depositario a mas de un dia,
que cubran aquellos dias en los que la gestora no admita suscripciones y reembolsos.

Adicionalmente se aclara que los depdsitos de garantia y demds importes liquidos
afectos a la realizacién de las operaciones a los que se refiere la ORDEN EHA 888/2008,
de 27 de marzo, sobre derivados (articulo 8.8), no seran computables dentro del
coeficiente de liquidez exigido a las IIC.

49. ;Cémo debe definirse el concepto de endeudamiento a efectos de lo previsto en el
articulo 30.1.c) del RIIC? ;Qué consideracién tienen las cesiones temporales de activos,
préstamos de valores, comisiones devengadas y no pagadas, impuestos pendientes de
liquidar? ;Existe algin tratamiento especial para los fondos garantizados? (PyR 49,
seccion 1)

A efectos de la definicion del concepto de endeudamiento, sea éste objeto o no de hecho
relevante, el articulo 71 (obligaciones frente a terceros) del RIIC establece que las IIC de
cardcter financiero podran endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su activo para
resolver dificultades transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo no
superior a un mes, o por adquisicién de activos con pago aplazado.

A este respecto, el calculo del coeficiente de obligaciones frente a terceros (de acuerdo
con el apartado 1 la Norma 72 de la Circular 6/2008, de 26 de noviembre) se corresponde
con el cociente entre el total de saldos por deudas frente a entidades de crédito,
contraidas para resolver dificultades transitorias de tesoreria siempre que no superen el
plazo de un mes o por adquisicién de activos con pago aplazado, asi como los saldos
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derivados de otras operaciones que tengan la misma finalidad, y el patrimonio de la
institucion al que se le agregaran los saldos acreedores computables en el numerador de
dicho coeficiente.

Para poder considerar o no una operacién como endeudamiento hay que acudir a la
Norma 72 de la Circular 6/2008, de 26 de noviembre, segin la cual en ningin caso se
incluirdn los saldos acreedores por comisiones, los saldos acreedores de naturaleza
tributaria o relativos al Impuesto sobre Sociedades, y los saldos acreedores resultantes de
la liquidacién de los usos del mercado de operaciones de inversion o del reembolso de
las participaciones o recompra de acciones propias.

No computard como endeudamiento, la operativa tanto de contado como de derivados
realizada con la finalidad de gestionar mas eficazmente la cartera, siempre que las
técnicas o instrumentos empleados sean econémicamente adecuadas, en el sentido de
que resulten eficaces en relacién a su coste y se persigan uno o varios de estos objetivos:
reducciéon del riesgo, reduccién de costes, generacién de capital o ingresos
suplementarios para la IIC, todo ello de acuerdo con el articulo 18 de la ORDEN
EHA/888/2008, de 27 de marzo.

El articulo 30.1.c) del RIIC establece que sera objeto de comunicacién mediante hecho
relevante toda operaciéon de endeudamiento desde el momento en que implique que las
obligaciones frente a terceros excedan del 5% del patrimonio de la IIC.

Por ultimo, se sefala que no hay ninguna especialidad relativa a los fondos garantizados.
Conviene recordar que los derivados que habitualmente usan este tipo de fondos, no se
incluyen en el concepto de endeudamiento.

50. Tratamiento de los ETF: con relacién a los articulos 50 y 51 del RIIC -diversificacion
del riesgo- y al tener una naturaleza hibrida (Fondo/activo cotizado): scual es el criterio a
aplicar respecto a los coeficientes de diversificacion? ;Se puede invertir hasta un 20%
del patrimonio en un tnico ETF? (PyR 50, seccion 1)

Los fondos de inversion cotizados (ETF) son un tipo concreto de IIC y por lo tanto, se
consideran IIC a efectos de los limites de diversificacion. Asi, si un ETF en el que se
pretende invertir cumple con los requisitos del articulo 48.1.c) y 48.1.d) del RIIC, serd
aplicable el art. 51.5 del RIIC, y una IIC podrd invertir hasta el 20% del patrimonio en un
unico ETF.

Ademas, se debe tener en cuenta que la inversion total en IIC de las mencionadas en el
art 48.1.d del RIIC (IIC similares a las UCITS), no podra superar el 30% del patrimonio
de la IIC; por tanto, no se podra invertir mas del 30% en ETF que no gocen de la
consideracion de UCITS, sin perjuicio de lo previsto en la pregunta siguiente.

51. Dado que para las “cusiUCITS (art. 72 del RIIC)” los limites a la inversién en otras
IIC estan regulados en dos articulos diferentes (el art 51.5 y el articulo 72.d) del RIIC),
¢Operan ambos limites de manera independiente o hay que considerar el limite del
articulo 72.d(10%) incluido dentro del limite del articulo 51.5 (30%) del RIIC? (Ultima
actualizacién: 13 octubre 2016)
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El limite del 30% del 51.5 del RIIC referido a la inversién en IIC similares a las UCITS de
las reguladas en el art 48.1.d) del RIIC y el del 10% del articulo 72.d) del RIIC
(coeficiente de libre disposicién) que permite la inversiéon en IIC distintas de las
previstas en el art 48.1.d) del RIIC, entre otras, operan de manera independiente.

De este modo, las “cuasiUCITS (art. 72 del RIIC)” podran invertir hasta un 40% en IIC
que no sean UCITS, de las cuales el 10% podra ser IIC que no cumplan los requisitos del
articulo 48.1.d) del RIIC, por ejemplo IIC que inviertan en otras IIC mas del 10% de su
patrimonio.

52. El articulo 77 del RIIC establece el plazo de un mes desde la inscripcién del fondo
para invertir las aportaciones. ;Durante este mes no es necesario cumplir los
coeficientes de diversificacién? (PyR 51, seccion 1)

Durante el periodo en el que la IIC esta construyendo su cartera no es necesario cumplir
los coeficientes de diversificacién, aunque las inversiones que la gestora realice durante
dicho periodo deben cumplir con el principio general de diversificacién del 23 de la
LIIC.

53. Plazo para la inversién de las aportaciones de las IIC con objetivo concreto de
rentabilidad de nueva creacién: ;Se puede entender que el plazo de inversién de las
aportaciones dinerarias de un mes regulado en el art. 77 RIIC no aplica a estas IIC y que,
por consiguiente, éste serfa igual al periodo de comercializacién inicial que tengan
establecido? ;Estdn estas IIC sujetas al cumplimiento de los limites de diversificaciéon
durante el periodo de comercializacién inicial? (Ultima actualizacién: 13 octubre 2016)

El articulo 77 del RIIC establece el plazo de un mes para invertir las aportaciones
obtenidas en el momento de la constitucion. Dado que en este tipo de fondos las
aportaciones de los participes se van recibiendo secuencialmente durante el periodo de
comercializacion, este serd el plazo del que dispone la IIC para invertir cada aportaciéon
recibida y constituir por tanto la cartera. En dicho periodo, si bien no es necesario
cumplir estrictamente con los coeficientes de diversificacion, si es necesario que las
inversiones de la cartera se materialicen de acuerdo con el principio de diversificacion,
segun lo senalado en la pregunta anterior, en especial por lo que se refiere a las
inversiones de contado.

54. Para el cumplimiento del requisito de diversificacién en seis emisiones del articulo
50.2b) RIIC, ;se pueden tener en cuenta distintas emisiones de diferentes emisores
publicos? Los siguientes ejemplos, jconstituirfan estructuras de cartera validas para una
UCITS?:

e Ejemplo1: 2 emisiones de Espafia (18% cada una); 1 emisién de Italia (20%); 1
emisién de Francia (14%); 1 emisiéon de Alemania, de Bélgica y de UK, (cada una,
un 10%)

e Ejemplo 2: 6 emisiones de Espafia (cada una con un peso del 6%); 1 emisién de

Italia (20%); 1 emisién de Francia (14%); 1 emisién de Alemania, de Bélgica y de
UK, (cada una, un 10%) (Ultima actualizacién: 13 octubre 2016)
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El articulo 50.2.b) del RIIC establece que se podra invertir hasta el 100% del patrimonio
en valores emitidos o avalados por un ente de los senalados en dicho apartado, siempre
que se diversifique, al menos, en seis emisiones diferentes y que la inversién en valores
de una misma emisién no supere el 30% del patrimonio de la IIC.

Cuando una UCITS senale en su folleto que podra invertir hasta el 100% del patrimonio
en valores emitidos o avalados por un ente de los senalados en el articulo 50.2.b), se
podran combinar emisiones correspondientes a diferentes entes de los previstos en
dicho articulo, siempre que existan al menos 6 emisiones en total.

Segun ésto, los dos ejemplos planteados serian validos.

55. ¢Debe aplicarse algtin requisito de diversificacién a las garantfas que recibe la IIC
para reducir el riesgo de contrapartida en su operativa con derivados? (Ultima
actualizacién: 13 octubre 2016)

En primer lugar, se debe aclarar que cuando nos referimos a las garantias que reciben las
IIC, éstas se refieren tanto a las que surjan por la operativa con derivados como a las
“técnicas de gestion eficiente de la cartera”, entre las que se encontrarian las operaciones
repos/simultaneas.

La norma 22 de la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, establece que las garantias
recibidas por las IIC para reducir el riesgo de contraparte de sus operaciones deben
encontrarse “suficientemente diversificadas”, sin establecer limitaciones adicionales,
salvo que deberan estar poco correlacionadas con el riesgo de contrapartida que esta
siendo colateralizado.

No obstante, si se trata de UCITS, éstas deben cumplir con lo previsto en las Directrices
de ESMA sobre ETF y otros aspectos relacionados con UCITS (ESMA/2014/937), de 1 de
agosto de 2014, que han precisado que las garantias se encuentran suficientemente
diversificadas cuando las recibidas de un mismo emisor no superen el 20% del
patrimonio de la IIC. Como excepcion, dicho limite del 20% no serd de aplicacion
cuando se reciban garantias de emisores publicos (y resto de entidades reguladas bajo el
articulo 50.2 b) del RIIC), si bien en ese caso se exigira el requisito de diversificacién en
6 emisiones y que los valores de una misma emisiéon no superen el 30% del patrimonio
de la IIC.

56. ;En la operativa de futuro sobre el bono nocional y repo a dia, cémo se debe cumplir
con el requisito de diversificacién de las garantfas? (Ultima actualizacién: 13 octubre
2010)

e Operaciones de futuros sobre el bono nocional: Al desconocerse cudl serd el bono
entregable que se incorpore en cartera, el requisito de diversificaciéon del articulo
50.2.b) del RIIC aplicable a las UCITS no sera exigible. No obstante, cuando el activo
entre en cartera, se deberdn cumplir los requisitos de diversificacién de dicho
articulo.

e En el caso de operativa repo y simultaneas a dia, las UCITS que de manera
recurrente mantengan exposiciones elevadas (por ejemplo un fondo indice que
replica el IBEX sintéticamente con repos a dia y futuros comparados) deberan
cumplir el requisito de diversificacién del articulo 50.2.b) del RIIC.
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Sin embargo, en el caso de IIC donde el mantenimiento de exposiciones superiores
al 35% del patrimonio en repos y simultaneas a dia tenga un caracter meramente
transitorio (motivado por ejemplo por cambios en politicas de inversiéon) no sera
necesario su cumplimiento.

57. ¢;Computa la recepcién de garantias que no consistan en efectivo en los limites
generales de diversificacion del RIIC? (Ultima actualizacién: 13 octubre 2016)

A los efectos de los limites generales de diversificacion del RIIC se tendra en cuenta la
operativa OTC en la que la recepcién de garantias sea en propiedad, y por tanto la IIC
asuma en todo momento el riesgo del activo objeto de la garantia como uno mas de su
cartera.

Sin embargo, dicho traslado del riesgo no se produciria siempre y cuando existan
clausulas contractuales que obliguen al restablecimiento de la garantia por parte de la
contrapartida, o bien cuando se instrumente a través de un acuerdo de pignoracién, ya
que en estos casos, ante un default del emisor de la garantia, la IIC no asumiria este
riesgo.

58. El articulo 50.2.d) y e) del RIIC regula los criterios de diversificacién de las IIC que
replican y que toman como referencia un indice financiero, estableciendo las
caracteristicas de dicho indice. ses de aplicacién lo anterior a IIC que repliquen o tomen
como referencia una cesta ad hoc de indices? En caso afirmativo, ;la verificacién de los
requisitos que ha de cumplir el indice habria de realizarse respecto de la cesta o de cada
uno de los {ndices por separado? (Ultima actualizacién: 13 octubre 2016)

Es posible que una IIC replique o tome como referencia una cesta ad hoc de indices (por
ejemplo, Ibex y Eurostoxx al 50%). En este caso, cada uno de los indices subyacentes
deberian cumplir los requisitos de aptitud que se exigen a los indices financieros.

IV. VALORACION DE ACTIVOS

59. ¢Cémo deben valorarse las IIC de Inversién Libre en las que haya invertido una IIC,
conforme a lo previsto en el articulo 72.d) del RIIC, cuando dicha IIC inversora publique
diariamente el valor liquidativo? (PyR 57, seccion 1)

El RIIC no exige ningin requisito concreto de periodicidad de publicacién del valor
liquidativo para las IICIL e IICIICIL, que puede llegar a ser semestral.

La Circular 3/2008, de 11 de septiembre, establece en su Norma 11? que, siempre que la
IIC subyacente calcule un valor liquidativo para el dia de referencia, la inversiéon en
dicha IIC subyacente se valorard a ese valor liquidativo. Lo anterior se aplicara
estrictamente en aquellas IIC que inviertan mas de un 10% de su patrimonio en otras
IIC. Cuando el porcentaje sea inferior al 10%, la gestora deberd evaluar el impacto que
supondria no aplicar la normativa estrictamente y actuar de forma consecuente para
proteger el interés de los inversores.

Para el caso particular de inversiones en IIC de inversién libre, IIC de IIC de inversién
libre e IIC extranjeras similares de acuerdo con la letra d) del articulo 72 del RIIC, se
podran utilizar valores liquidativos estimados hasta un maximo del 10% del patrimonio,
bien se trate de valores preliminares del valor liquidativo definitivo, bien sean
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intermedios entre los liquidativos definitivos o no susceptibles de recalculo o
confirmacion.

60. ;Cémo se valorardn las inversiones en entidades de capital riesgo? ;Se aplica, por
analogfa el articulo 49 letra f del RIIC)? (PyR 58, seccion 1)

Si los instrumentos de patrimonio de la entidad de capital riesgo no cotizan, se valoraran
a su valor razonable, que se calculard de acuerdo a los criterios de valoracién incluidos
en las Normas 62 y 8% de la Circular 4/97, de 26 de noviembre, de la CNMV, sobre
valores no cotizados. Con carécter general se tomara como valor razonable, su valor
tedrico contable, que, en el caso de las entidades de capital-riesgo, se correspondera con
el ultimo valor liquidativo publicado por la entidad participada en el momento de la
valoracién, o valor difundido por esa entidad, salvo que se produzca cualquier hecho o
circunstancia de caracter contingente que puedan alterar dicho valor, en particular,
compra ventas o transacciones realizadas por un tercero independiente.

Si cotizasen, las inversiones en capital riesgo se valoraran de acuerdo con los criterios
previstos para los valores cotizados en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre.

61. Con motivo de la reforma del sistema de Compensacién, Liquidacién y Registro de
valores en Espaila, scudl es el impacto en la IIC? ;se modifica la fecha de la
contabilizacién de la operativa de renta variable a la fecha en que se produzca la
liquidacién, tal y como sucede con la renta fija? (Ultima actualizacién: 13 octubre 2016)

En relacion al impacto de estos cambios en la forma que se contabilizan las operaciones
de compraventa de renta variable en las IIC, debe destacarse lo siguiente:

La norma 11.1 de la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, establece lo siguiente en lo
que se refiere a criterios generales de registro, clasificacion y valoracién de activos
financieros:

“Las instituciones de inversion colectiva reconoceran un activo financiero en su balance
cuando se conviertan en una parte obligada del contrato o negocio juridico conforme a
las disposiciones del mismo.”

Y como mas adelante se especifica en la norma 19.2 de esta misma Circular Contable:

“Compraventa de valores al contado: Se contabilizaran el dia de su ejecucién. Como dia
de la ejecucion se entenderd, en general, el dia de contratacion para los instrumentos
derivados y los instrumentos de patrimonio, y como el dia de la liquidacién para los
valores de deuda y para las operaciones en el mercado de divisa...”

Lo anterior estd en linea con las normas que rigen el Plan General Contable de 2007, que
a su vez toma como referencia las normas internacionales de contabilidad, en concreto la
NIC 39 sobre “Instrumentos Financieros. Reconocimiento y valoracion.”

En este sentido el PGC establece en su norma 9.1 que la empresa reconocera un
instrumento financiero en su balance cuando se convierta en una parte obligada del
contrato o negocio juridico conforme a las disposiciones del mismo.
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Lo anterior resulta similar a lo que establece la NIC 39, cuando estipula que la entidad
reconocerd un activo financiero en su balance, cuando dicha entidad se convierta en
parte, segun las clausulas contractuales del instrumento en cuestién. Pero ademas, esta
NIC desarrolla este aspecto mucho mas. De modo que, en el punto 38, establece que una
compra o venta convencional de activos financieros se reconocerd y dara de baja,
aplicando la contabilidad de la fecha de contratacién o la de la fecha de liquidacién.

De este modo, la NIC permite dos posibles alternativas a la hora de contabilizar las
operaciones de compra o venta de activos financieros, en la fecha de contratacién o en la
fecha de liquidacién, sin considerar cudles son las caracteristicas del sistema donde se
liquiden las operaciones y, por tanto, sin tener en cuenta cuando se produce la firmeza
de la operacion.

Por consiguiente, el cambio relativo a asociar la firmeza de las operaciones sobre renta
variable a la liquidaciéon no hace necesario modificar el criterio de contabilizacién de ésta
en la Circular contable de IIC.

61bis. ;Cudles son los requisitos y aspectos principales que deben ser considerados en la
elaboracién e implementacién de los procedimientos de control sobre la gestién de la
liquidez de las TIC?. (Ultima actualizacién: 23 noviembre 2018)

Los procedimientos de control interno implementados por las entidades en relacién a la
gestion de la liquidez de las posiciones mantenidas por las IIC, deben recoger, definir y
concretar, entre otros, los siguientes requisitos establecidos en la normativa vigente:

- Respetar en todo momento el principio de tratamiento equitativo de los
inversores, debiéndose para ello realizar analisis que permitan estimar el
horizonte temporal necesario para la liquidaciéon ordenada de cada una de las
posiciones de la IIC (norma 4%1.b.(vii) de la Circular 6/2009 de la CNMV), y
evaluar dicha liquidez en términos globales para todas las IIC y, en su caso,
demas carteras gestionadas (apartado 1 de la norma 4%.1.b.(vii) de la Circular
6/2009 de la CNMV).

- Deben establecerse a nivel de cada IIC limites o umbrales a la inversiéon en
activos que puedan presentar problemas de liquidez, que en caso de ser
superados deben ser analizados adoptandose, en su caso, medidas para evitar
conflictos de interés entre inversores, asi como para que no se incremente de
manera significativa el nivel de riesgos de la IIC (letra d) de la norma 3.4 de la
Circular 6/2009 de la CNMV).

- Establecer un nivel o ratio de liquidez de cada instrumento financiero, en el que
se tengan en cuenta para su determinaciéon el mayor nimero posible de
pardmetros o factores, debiéndose dar prioridad a las horquillas Bid/Ask, los
volimenes negociados, el nimero de contribuidores ofreciendo cotizaciones y el
volumen total emitido.

- Contar con planes de contingencia en los que se prevean de manera detallada las
circunstancias y condiciones en las que serian objeto de activacién las diferentes
herramientas o mecanismos admitidos por la normativa vigente (suscripciones y
reembolsos parciales, compartimentos de propdsito especial, suspensioén...) para
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garantizar en todo momento una adecuada gestion de la liquidez que evite
conflictos de interés entre inversores.

- En relacién con las pruebas de tolerancia o simulaciones a situaciones limite
(apartado 2 de la norma 4%.1.b.(vii) de la Circular 6/2009 de la CNMV) se deben
incorporar escenarios de variaciones en los precios y diferenciales de los activos
que se correspondan con condiciones excepcionales de mercado (stress testing
del activo) asi como solicitudes de reembolso (stress testing del pasivo) teniendo
en cuenta la estructura de participes actual y los cambios que en ella se pudieran
producir. Estas pruebas de tolerancia deberan trasladarse periédicamente tanto a
los o6rganos de direccién, como al comité de inversién y al consejo de
administraciéon para que se encuentren informados del nivel de riesgo asumido
por cada IIC.

El alcance y periodicidad de estos controles y medidas deben determinarse atendiendo a
las caracteristicas, frecuencia de reembolsos y tipologia de la IIC.

61ter. ;Se puede invertir la liquidez obtenida de las suscripciones en el mismo dia en
que entran en el fondo? (Ultima actualizacién: 23 noviembre 2018)

En aplicaciéon del articulo 144 del Reglamento de IIC, las sociedades gestoras deben
dotarse de procedimientos para detectar y evitar los conflictos de interés. Cabe recordar
que aunque la entrada de liquidez con motivo de suscripciones se realice a lo largo de la
jornada, esos inversores no se convierten en participes del fondo hasta que sea calculado
el valor liquidativo (y determinadas las participaciones correspondientes) para cuya
determinacion se toman como referencia los precios de cierre de los mercados. Por tanto,
cualquier inversién nueva realizada durante la sesién, podria generar unos resultados
positivos o negativos relevantes que uUnicamente se repercuten a los participes
preexistentes, a menos que sean pactados o contratados unos instantes anteriores al
cierre de los mercados (que evitarian la generacion de dichos resultados).

61quater . Con la entrada en vigor del Reglamento (UE) 2017/1131 del Parlamento
Europeo y del Consejo de 14 de junio de 2017 sobre fondos del mercado monetario
(FMM), ses posible emplear el método de coste amortizado para valorar los activos de
FMM? En caso de respuesta afirmativa, jcuando se puede empezar a emplear dicho
método de valoracién para los FMM? (Ultima actualizacién: 23 noviembre 2018)

Al ser el Reglamento una norma de aplicacién directa, los FMM a corto plazo de valor
liquidativo constante de deuda publica y los FMM a corto plazo de valor liquidativo de
baja volatilidad regulados en el Reglamento senalado pueden utilizar, como excepcién a
lo establecido en el apartado 3.2 de la Norma 11?2 de la Circular 3/2008, el método de
coste amortizado para valorar los valores o instrumentos de su cartera de activos
financieros de acuerdo con lo establecido en dicho Reglamento.

En concreto, los FMM a corto plazo de valor liquidativo constante de deuda publica
pueden valorar todos sus activos conforme al método de coste amortizado, calculando asi
un valor liquidativo diario constante a efectos de suscripciones y reembolsos.
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Los FMM a corto plazo de valor liquidativo de baja volatilidad pueden valorar los activos
con vencimiento residual de hasta 75 dias conforme al método de coste amortizado
siempre que la desviacién del valor del activo con base en precios de mercado o segin
modelo respecto del calculado a coste amortizado sea igual o inferior a 10 puntos
basicos. De ese modo se calcula un valor liquidativo diario denominado constante de
acuerdo con el articulo 32 del Reglamento (que se redondea al punto porcentual mas
préximo o su equivalente en términos monetarios). El valor liquidativo asi calculado se
puede emplear a efectos de suscripciones y reembolsos, siempre que no se superen los
limites que marca el Reglamento.

Las otras dos categorias de FMM (FMM a corto plazo de valor liquidativo variable y
FMM estandar de valor liquidativo variable) no pueden emplear el método de coste
amortizado para valorar sus activos.

Los FMM a corto plazo de valor liquidativo constante de deuda publica y los FMM a
corto plazo de valor liquidativo de baja volatilidad pueden emplear el coste amortizado
para valorar sus activos conforme a lo previsto en el Reglamento desde el momento de
su inscripcién como tales en los registros de la CNMV.

61quinquies. En el caso de la existencia de errores en el cdlculo del valor liquidativo, ses
posible que la gestora modifique la contabilidad de la TIC de manera “retroactiva” con el
fin de corregir los errores? (Ultima actualizacién: 23 noviembre 2018)

En el caso de que la gestora detecte errores en el cdlculo del valor liquidativo, como
criterio general no sera posible abrir la contabilidad de dias cuyo VL se encuentre ya
cerrado y publicado. Es decir, los VL que figuren en los registros, tanto en la contabilidad
como en los EERR, seran los histéricos (no ajustados a causa del error). En concreto, la
gestora deberd actuar en base a lo siguiente:

- Registrara todos los efectos del error en el dia en que se detecta, no realizando
modificaciones en los VL de los dias previos ya cerrados, publicados y aplicados.
A estos efectos, remitird los EERR a CNMV con los VL histéricos (no ajustados).

- En su caso, si el impacto del ajuste fuese significativo, publicard el
correspondiente HR en el que se explique adecuadamente la situacion que lo ha
provocado, se especifique el impacto en el VL asi como la necesidad o no de
compensacion a participes/accionistas.

61 sexies ;Es posible que una IIC distribuya en un ejercicio, con independencia del
resultado positivo o negativo obtenido en el mismo, los resultados positivos obtenidos
en ejercicios anteriores? (Ultima actualizacién: 7 mayo 2021)

El articulo 32.4 del RIIC no impide a las IIC distribuir en un ejercicio, con independencia
del resultado positivo o negativo obtenido en el mismo, los resultados positivos
obtenidos en ejercicios anteriores.

Por tanto, lo planteado relativo a la posibilidad de distribuir en el ejercicio actual
resultados positivos de ejercicios anteriores resulta posible. No obstaste, dado que la
Norma 15.5 de la Circular 3/2008 establece que “una vez finalizado el ejercicio
econdmico el resultado de dicho ejercicio, sea beneficio o pérdida, y que no vaya a ser
distribuido en dividendos en caso de beneficios, se imputard al saldo de la cuenta
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«Participes» del patrimonio, y no a cuentas de reservas o resultados de ejercicios
anteriores”; en el caso de que la gestora de un fondo tenga previsto repartir resultados de
ejercicios anteriores debera llevar un registro y desglose extracontable de los resultados
de cada ejercicio.

61septies ;Es posible la valoracién a valor liquidativo de las posiciones en ETF?. (Ultima
actualizacién: 7 mayo 2021)

Si la gestora del ETF acepta 6rdenes de suscripciones y reembolsos, sin necesidad de
acudir al mercado, sera posible utilizar el valor liquidativo a afectos de la valoracién de la
posicién en el ETF.

V. COMISIONES Y OTROS GASTOS

62. ;Qué gastos son imputables a un fondo de inversién?;Son imputables al fondo los
gastos derivados de los trdmites necesarios para la devolucién de las retenciones
practicadas por inversién en valores extranjeros? (PyR 59, seccion 1)

De forma general, el articulo 5.11 del RIIC establece que los gastos que hayan de
soportar los fondos de inversién deberan estar expresamente previstos en su folleto
informativo y no podran suponer un coste adicional por servicios inherentes a las
labores de su SGIIC o de su depositario, que estan ya retribuidas por sus respectivas
comisiones. En concreto, son imputables al fondo los siguientes gastos:

. Intermediacién y liquidacién de operaciones.

. Auditoria

. Tasas de la CNMV

. Gastos financieros por descubiertos o préstamos. En este ultimo caso, la gestora

debe cumplir su deber de actuar con diligencia y en interés de los participes gestionando
adecuadamente la liquidez del fondo (tal y como se prevé en el articulo 106 ter del RIIC),
de tal forma que antes de incurrir en los correspondientes gastos de financiacién debera
valorar la conveniencia de utilizar otros mecanismos para solucionar necesidades
transitorias de liquidez, como los preavisos, el diferimiento de hasta 5 dias en la
liquidacién de reembolsos, e incluso en situaciones debidamente justificadas, la solicitud
de la suspension del reembolso de participaciones, de acuerdo a lo previsto en el articulo
7.3 de la LIIC.

. Gastos derivados de la contratacién, en su caso, del agente de célculo.
. Gastos por la utilizacién de indices, excepto cuando formen parte de la
denominacién del fondo que, en su caso, seran soportados por la gestora.

Es de destacar que el coste de difusion del valor liquidativo no podrd ser por cuenta del
fondo de inversién, dado que el articulo 4.8 del RIIC atribuye a la gestora dicha
obligacién. Con objeto de evitar errores de interpretacion, es necesario recordar que la
existencia de la cuenta “Difusién de valores liquidativos”, en el estado reservado To2, no
debe entenderse como una autorizacién para que el fondo soporte estos gastos, ya que el
modelo de estado reservado estd diseiado de forma conjunta para fondos de inversion
mobiliaria y para SICAV.

Tampoco cabe imputar al fondo los gastos habituales de recuperacion ordinaria de las
retenciones, ya que es una funcién que corresponde a la SGIIC, al estar incluidas las
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tareas relativas al régimen fiscal aplicable dentro de las funciones de administracién que
debe desarrollar la gestora, de acuerdo con el articulo 94.2.a)3% del RIIC,o al depositario.

Obviamente, este régimen no resulta aplicable a los fondos de inversién libre que se
creen conforme a los articulos 73 y 74 del RIIC, dado que no les resultan aplicables las
previsiones del RIIC sobre los limites maximos y las formas de calculo de las comisiones
de gestion, deposito, suscripcion y reembolso (art 73.1.h) y art 74.1.f) del RIIC).

63. ;Puede un fondo de inversién soportar como gasto de intermediacién una comisién
cargada por la prestacién de un servicio consistente en la seleccién de contraparte de
operaciones OTC? (PyR 6o, seccion 1)

No. Tal coste debe ser asumido por la SGIIC, dado que la seleccion de los emisores de los
valores e instrumentos financieros que adquiere un fondo de inversién es una funcién
que corresponde desempenar a su SGIIC, de acuerdo con el articulo 115.h) del RIIC.

De acuerdo con lo previsto en el articulo 5.11 del RIIC, los gastos que soporte un fondo
de inversién no podran suponer un coste adicional a la comisién de gestién por los
servicios inherentes a las labores que debe desempenar su SGIIC puesto que ya estan
retribuidos mediante el pago de dicha comisién de gestion.

64. ;Todos los costes de asesoramiento a una SICAV debe soportarlos la SGIIC y no la
SICAV? (art. 23.1, letra o) del RIIC) (PyR 61, seccion 1)

El coste del asesoramiento lo soportara directamente la SICAV o su gestora, segun lo que
acuerden ambas entidades.

El articulo 23.1, letra o) del RIIC no distingue entre fondos y sociedades por lo que, en
principio, podria entenderse que los gastos de asesoramiento a una SICAV debe
soportarlos la sociedad gestora. No obstante, el RIIC no regula el régimen de gastos
imputables a las SICAV ni establece sus comisiones maximas, puesto que los érganos de
gobierno de la SICAV tienen capacidad para negociar tales aspectos. En el caso de que el
coste lo soporte la Sociedad dicho coste deberd constar expresamente en el folleto de la
IIC

65. ;Podrfa tomar la Gestora la decisién de pasar de un sistema de comisién sobre
resultados a un sistema de comisién sobre patrimonio dentro de los tres afios siguientes
a la fecha de establecimiento del sistema?. En caso de que la respuesta fuera afirmativa,
ése consolidaria la comisién sobre resultados generada hasta el momento de inscripcién
del folleto que modifique el sistema? (PyR 62, seccion 1)

La respuesta es afirmativa dado que la normativa no estable un periodo minimo durante
el cual la gestora deba aplicar un determinado sistema. Por tanto, la Gestora podria pasar
de un sistema de comision sobre resultados a un sistema de comisiéon sobre patrimonio,
y en este caso consolidarfa la comisién sobre resultados devengada hasta el momento.

En el caso contrario, pasar de una comisién sobre patrimonio a una sobre resultados, la
gestora deberd tener en cuenta que Unicamente podrd devengar comisién por el
incremento que se produzca en los resultados desde la inscripcién del nuevo folleto y no
sobre la totalidad de los resultados obtenidos por el fondo en el ejercicio.

El cambio del sistema de célculo de la comisién de gestién dara lugar, en su caso, al

Preguntas y respuestas sobre la normativa de IIC, ECR y otros vehiculos de inversion colectiva cerrados 41



derecho de separacién mencionado en el articulo 14.2 del RIIC.

66. ;Podria establecerse en el folleto informativo de un fondo de inversién comisiones
de suscripcién y reembolso maximas, de tal forma que, atendiendo a los diferentes
clientes o comercializadores, puedan aplicarse diferentes comisiones, siempre por debajo
del maximo informado en folleto? (PyR 63, seccion 1)

El articulo 5.2 del RIIC establece que “las comisiones de suscripcién y reembolso de una
misma clase de participaciones solo podran distinguirse por condiciones objetivas y no
discriminatorias, que deberan incluirse en el folleto de la IIC”

Ante este texto, es conveniente concretar qué debe entenderse por condiciones objetivas
y no discriminatorias. En este sentido, algunos ejemplos de condiciones de este tipo
podrian ser el importe de la suscripciéon o reembolso, el mantenimiento durante un
periodo de tiempo de las participaciones, que las suscripciones o reembolsos provengan
de otras IIC gestionadas por la gestora u otras del grupo, el canal usado para su
suscripcion y reembolso, el tipo de cliente o los distintos comercializadores.

Por otra parte, para la aplicacién de diferentes comisiones de suscripcién y reembolso o
descuentos en participaciones de una misma clase, es necesario que en el folleto del
fondo se especifiquen:
-De forma clara y detallada los supuestos en los que se aplicaran comisiones
distintas.
-El importe concreto que se aplicaria a cada uno de ellos

No es valido establecer un limite maximo y aplicar comisiones mds bajas en algunos
supuestos sin especificar claramente el supuesto y el importe de la comision.

67. ;Existe la posibilidad de incluir en el folleto una comisién maxima anual de gestién,
de manera que la sociedad gestora pueda, respetando dicho limite méximo, cobrar una
comisién diferente (inferior al lfmite maximo) al fondo? (Ultima actualizacién: 13
octubre 2016)

En relacién a las comisiones de gestién, el RIIC prevé que se informe de las comisiones
que efectivamente vayan a aplicarse.

Ello es compatible con que se refleje el porcentaje que la gestora decida aplicar, e incluya
los supuestos en que dicho porcentaje pueda ser inferior atendiendo a circunstancias
objetivas. Entre ellas pueden destacarse, por ejemplo, que la rentabilidad del FI en un
periodo previo no supere determinado umbral, el nivel de tipos de interés a un
determinado plazo, la evolucién del benchmark al que se referencia el FI, o podria
incluirse un plazo o periodo determinado en el que el porcentaje fuese inferior al
establecido con cardcter general.

Con ello, ademas de cumplir con lo previsto en la normativa, el inversor tendria un
conocimiento previo de la comisién de gestiéon que efectivamente vaya a aplicarse, sin
que, de otra parte se produzcan supuestos de aumento del nivel de comisiones de gestion
sin previa comunicacién a los inversores.

Para fondos ya registrados cuyas SGIIC pretendan aplicar este sistema, aplicaria la regla
general prevista para supuestos de descenso en las comisiones de gestién respecto a las
establecidas en el folleto: deberian comunicar un hecho relevante (especificando los
supuestos en que la comision serd inferior), sin que resulte preceptiva la modificacién
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previa del folleto, si bien debera incluirse en la siguiente actualizacién que se realice del
mismo (que debera solicitarse en los 12 meses siguientes a la modificacién). Debe
destacarse que, a partir de la fecha que se indique en el hecho relevante para la vigencia
del nuevo sistema de comisiones, ése sera el que determine la comisiéon aplicable (en
funciéon de los supuestos objetivos que se hayan establecido), de manera que si, con
posterioridad, la gestora desease aplicar otro sistema que determine una comisién
superior a la fijada en el hecho relevante, ello implicaria el cumplimiento de los
requisitos establecidos por la normativa para el incremento de comisiones.

Una vez consignadas en el folleto o en el Hecho Relevante las circunstancias objetivas
que puedan dar lugar a bajadas de comisiones temporales no sera necesario comunicar
mediante hecho relevante las comisiones efectivamente imputadas al fondo.

No sera posible concatenar sucesivas bajadas temporales de las comisiones de gestién.
Una vez agotado el plazo temporal durante el cual se estableci6 la bajada de la comisién,
si se desea prorrogar la bajada ésta se habrd de consolidar con caracter permanente y a
los efectos de que el folleto refleje las comisiones que efectivamente vayan a aplicarse
deberd actualizarse previamente el folleto. En caso contrario, es decir, si se desea
establecer un nuevo periodo temporal debera otorgarse el correspondiente derecho de
separacion y actualizarse el folleto del fondo.

68. ;C6mo se determina la antigiiedad de las participaciones en los fondos de inversién
a efectos de la aplicacién, por ejemplo, de una comisién de reembolso aplicable a
participaciones con antigiiedad inferior a X dfas? ;Y si se han realizado varias
suscripciones a lo largo del tiempo? (PyR 64, seccion 1)

Desde la fecha de suscripcion, el titular de las participaciones comienza a ostentar la
condicién de participe del fondo hasta el dia de su reembolso. Respecto a la suscripcion,
esta se entiende efectuada el dia que se asignan las participaciones al participe,
independientemente del dia en que tome valor el efectivo en la cuenta del fondo,
dejando de ser titular el dia en que se produce el movimiento de baja en la cuenta del
participe. Es decir, en un fondo que aplique valor liquidativo D+1, el efectivo en la
cuenta del fondo habrd tomado valor en D, no obstante la condicion de participe se
adquiere en D+1.

De forma analoga a lo recogido en la Circular 6/2008, de 26 de noviembre, en relacién
con las participaciones traspasadas o reembolsadas por un inversor, en el caso de que
éste haya realizado varias suscripciones a lo largo del tiempo, se aplicara el sistema FIFO,
es decir, las participaciones que primero se adquirieron seran las primeras en ser
reembolsadas. Asimismo, dicho criterio es el que se aplica fiscalmente.

69. Comercializacién de IIC mediante cuentas globales: En el caso de una SGIIC que va a
comercializar IIC de terceros mediante cuentas globales ;la llevanza del registro
individualizado de participes se debe considerar como servicio de custodia? (Ultima
actualizacién: 13 octubre 2016)

El articulo 40.3 de la LIIC establece que “Cuando (...) las participaciones figuren en el
registro de la sociedad gestora a nombre del comercializador (en el caso de la pregunta,
el comercializador seria la SGIIC) por cuenta de participes, a efectos de la informacion
y salvaguarda de los activos de los inversores se aplicara la Ley del Mercado de Valores y
su normativa de desarrollo. En particular, sera de aplicacion lo previsto en el articulo
42.2 del Real Decreto 217/2008, (...)", el cual establece que todos los clientes cuyos
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instrumentos financieros estén depositados en la cuenta global deberan haber expresado
su consentimiento individual y previo.

La referencia en el art 40.3 de la LIIC a que a la salvaguarda de los activos les aplique la
LMYV implica que la comercializacién de fondos de inversién a través de cuentas globales
conlleva la prestaciéon del servicio de custodiaen la entidad que lleva el registro
individualizado.

Asimismo se debe recordar que el articulo 5.14 del RIIC establece que las
comercializadoras de fondos podran cobrar a los participes que hayan suscrito
participaciones a través de éstas, comisiones por la custodia y administracién de las
participaciones, siempre que ello: “figure en el folleto de la IIC, {..) se cumplan los
requisitos generales de tarifas y contratos por la prestacion de servicios de inversion y
auxiliares; que el comercializador no pertenezca al mismo grupo que la sociedad
gestora’.

Por otro lado, en el caso planteado (una SGIIC que comercializa fondos de terceros) la
SGIIC debe dar de alta en su programa de actividades el servicio de custodia de acciones
y participaciones de IIC.

69 bis. Comisién de gestién sobre resultados. En caso de sustitucién de gestora, jla
gestora saliente puede consolidar la comisién de gestién sobre resultados que haya
devengado hasta el momento de la sustitucién? (Ultima actualizacién: 23 noviembre
2018)

Si bien la norma 4? de la Circular 6/2008, referida a la determinacién de la comisién de
gestion sobre resultados, no contempla la sustitucién de la gestora como uno de los
supuestos que provocarian el devengo en firme o cristalizacién de la comisién de gestion
sobre resultados, si se considera posible que la gestora saliente devengue en firme dicha
comision.

De este modo, para la gestora entrante, el VL a superar para poder imputar la comisién
de gestion sobre resultados, en su caso, seria el correspondiente al dia de la inscripcién
en el Registro de la CNMV del folleto en el que figure la sustituciéon de la gestora, por lo
que se imputaria la citada comision siempre que el VL superase este tltimo.

69 ter. ;Es posible imputar al fondo los gastos no habituales derivados de los tramites
necesarios para obtener la devolucién de retenciones practicadas en relacién con valores
extranjeros que hayan formado parte de su cartera? (Ultima actualizacién: 7 mayo 2021)

Es posible imputar al fondo los gastos no habituales (defensa juridica, asesoramiento,
consultoria, etc.) realizados para la reclamacién extraordinaria de retenciones practicadas
en valores extranjeros que hayan formado parte de su cartera, siempre que se cumplan
las siguientes condiciones:

1) Que la reclamacién sea razonable, es decir, que exista, razonablemente, una
probabilidad alta de obtener las devoluciones.

2) Que la remuneracién de los profesionales que lleven a cabo las acciones descritas
esté vinculada, principalmente, al resultado positivo obtenido.

3) Que se informe a los participes de las IIC afectadas mediante hecho relevante y en
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los informes periédicos tanto del acuerdo adoptado por la sociedad gestora de
iniciar las reclamaciones como del resultado obtenido tras la finalizacién de las
acciones llevadas a cabo.

4) Imputacién de los gastos y de las retenciones recuperadas:

4.1) Podra imputarse al fondo el gasto fijo inicial del servicio prestado por el
despacho de abogados, siempre que su impacto sobre el valor liquidativo sea
inmaterial.

4.2) Las eventuales compensaciones que pudieran obtenerse si el resultado de la
reclamacién es favorable, se imputaran al fondo, con caracter general, en el
momento del devengo, es decir, en el momento en el que haya quedado
consolidado el derecho a su cobro, teniendo en cuenta que la sociedad
gestora debera dotarse de un procedimiento que analice y valore el impacto
desde el punto de vista del tratamiento equitativo de los participes, es decir,
de aquéllos que lo eran en el momento en el que sufrieron la retencién y
aquéllos que lo sean en el momento de la eventual recuperacion de las
retenciones, de forma que no se produzcan situaciones de inequidad grave.

No obstante, cuando la imputacién al fondo en el momento de devengo
pueda dar lugar a situaciones de inequidad grave, la compensacién habra de
atribuirse a quienes fueran participes del fondo en el momento de iniciar el
procedimiento de reclamacién. La sociedad gestora debera contar con reglas
que definan qué debe entenderse a estos efectos por inequidad grave (sobre
la base de importes que se consideren significativos por superar cierta
cantidad y cierto porcentaje de la inversion efectuada) y el procedimiento a
aplicar al efecto (que incluira la obtencién y conservacion de una relacién de
los participes y su porcentaje de participacion en la IIC en el momento de
iniciar el procedimiento de reclamacion de las retenciones).

En todo caso, y con el fin de evitar en la medida de lo posible la realizacién
de tramites de recuperacion de retenciones referidas a valores extranjeros,
las gestoras deberan realizar sus mejores esfuerzos para anticiparse.

69 quater. Comisiones de depositaria: Es posible imputar a las IIC comisiones por
gestionar el cobro de intereses y amortizaciones de valores, traspaso de titulos, cobro de
dividendos y cupones u otras operaciones financieras? (Ultima actualizacién: 7 mayo
2021)

No, el cobro de dividendos y cupones asi como el cobro o gestién de intereses y
amortizaciones de valores y traspaso de titulos, ya esta remunerado por la comisién de
depésito al ser gestiones asociadas a la custodia de los activos en cartera de las IIC y
encontrarse entre las obligaciones del depositario, de acuerdo con el articulo 60 de la
LIIC y 134 del RIIC. Estos gastos no podrian imputarse ni a fondos ni a sociedades de
inversién.

69 quinquies ;Es posible imputar a las IIC los gastos relativos a la recuperacién de
retenciones en el extranjero, cuando se trata de procesos de caricter ordinario? (Ultima
actualizacién: 7 mayo 2021)
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En primer lugar las gestoras deberan realizar sus mejores esfuerzos y obrar con la
diligencia debida con el fin de iniciar en tiempo y forma los trdmites oportunos para
reclamar la recuperacion de retenciones en aquellos paises donde realicen inversiones,
con el proposito de obtener su devolucién en el momento y de la manera prevista en la
normativa y procedimientos establecidos al efecto en cada pais.

En caso de que pudieran existir elementos de incertidumbre o inseguridad juridica
respecto de la recuperaciéon de las retenciones, y con independencia de su mayor o
menor complejidad, podra entenderse justificado el recurso a asesores externos, siempre
que la reclamacidn sea razonable, es decir, que exista, razonablemente, una probabilidad
alta de obtener las devoluciones. En estos casos es posible imputar al fondo la parte de
remuneracion de dichos asesores vinculada al resultado positivo obtenido.

69 sexies ;Es posible la imputacién de gastos excepcionales a las IIC por la contratacién
de una empresa de servicios juridicos, con el objetivo de defender los intereses de los
participes adhiriéndose a una reclamacién colectiva (class action)? (Ultima actualizacién:
7 mayo 2021)

La imputacién de dichos gastos a la IIC sera posible siempre que cumpla con las
condiciones previstas de la PyR 69gter. No obstante, la informacién a participes se
realizara a través de la IPP, no siendo exigible la publicacién de hecho relevante.

69 septies. Segan el articulo 5.3 del RIIC la comisién de gestién se puede establecer en
funcién de sus rendimientos ;cudl es la base de cdlculo que se deberd tomar en
consideracién? (Ultima actualizacién: 7 mayo 2021)

El articulo 5.3 del RIIC, establece un marco general por el que la “sociedad gestora
debera articular un sistema de imputacion de comisiones sobre resultados que evite que
un participe soporte comisiones cuando el valor liquidativo de sus participaciones sea
inferior a un valor previamente alcanzado por el fondo y por el que haya soportado
comisiones sobre resultados’. Pudiendo optar entre dos alternativas:

- Un sistema de cargo individual, por el que cada participe soportara “e/ coste en
funcion del resultado de su inversion {(...)".

- “Imputar al fondo la comision de gestion sobre resultados solo en aquellos
ejercicios en los que el valor liquidativo sea superior a cualquier otro
previamente alcanzado en ejercicios en los que existiera una comision sobre
resultados {...)".

Por su parte, la norma 4.%.1.a) de la Circular 6/2008 indica que esta comisién se fija
“sobre la totalidad de los resultados obtenidos por la institucion, descontada la propia
comision tanto sobre patrimonio como resultados y el impuesto sobre beneficios,
siempre que el valor liquidativo del fondo sea superior al valor liquidativo alcanzado al
final del ultimo ano en el que la gestora haya cobrado comision de gestion sobre
resultados.”

A la vista de todo lo anterior, los participes no podran soportar comisiones de resultados
por aquéllos que se correspondan con un valor previamente alcanzado (o marca de
agua), por lo que solo podran ser considerados los resultados generados a partir de la
superacion de la marca de agua.
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En relacién a la base de calculo, ésta podra ser:

e La rentabilidad diaria derivada de la evolucién de valor liquidativo, pudiéndose
aplicar la siguiente formula:

Comision = (VLy —VL,_,) X Participaciones;_, X Comision de gestion sobre resultados (%)
e Los resultados contables

Adicionalmente, siempre que no se opte por el sistema de cargo individual, las gestoras
deberdn establecer mecanismos adecuados de vigilancia para evitar que se produzcan
tratos no equitativos significativos como consecuencia de suscripciones o reembolsos
relevantes.

69 octies.;Se debe incluir el impuesto sobre transacciones financieras en el indicador de
gastos corrientes de un fondo a incluir en el DFI y en la IPP? (Ultima actualizacion: 7
mayo 2021)

El impuesto sobre transacciones financieras soportado por un fondo sobre los valores
adquiridos no se ha de incluir en el indicador de gastos corrientes. En concreto las
guidelines de CESR sobre el célculo de dicho indicador (CESR’s guidelines on the
methodology for calculation of the ongoing charges figure in the Key Investor
Information Document) senalan en su apartado 5 que los impuestos vinculados con la
adquisicion de activos, al igual que las comisiones de intermediacién, no se incluirdn en
el calculo del indicador de gastos corrientes.

VI. PROCEDIMIENTO DE SUSCRIPCION Y REEMBOLSO. TRASPASOS

70. Sobre el valor liquidativo aplicable a suscripciones y reembolsos, y en cuanto a la
consideracién de dia hébil, el Reglamento establece que “no se consideraran dias habiles
aquellos en los que no exista mercado para los activos que representen mas del cinco por
ciento del patrimonio del Fondo” (art. 78.2 RIIC).

En el caso de un Fondo Global, en el que normalmente se tiene més de un 5% de activos
en diferentes mercados, en el supuesto de que sea festivo en uno de ellos, se desprende
de lo establecido en el articulo 78.2 del RIIC, que las suscripciones y reembolsos de ese
dia para el Fondo deben asignarse con el valor liquidativo del dia siguiente hébil para
esos mercados? jEsto implicarfa el mantenimiento de un calendario de festivos a nivel
mundial? (PyR 65, seccion 1)

La respuesta es afirmativa. De acuerdo con el articulo 78.2 del RIIC no se consideraran
dias hébiles (a efectos de érdenes recibidas) aquellos en los que no exista mercado para
los activos que representen mas del 5% del patrimonio del fondo, por lo tanto si una IIC
tiene mas del 5% del patrimonio invertido en un valor en el que no exista mercado,
deberd aplicar a la operacién de suscripcion y reembolso el valor liquidativo del dia habil
siguiente.

Todas las IIC deberan tener la definicion de dia habil recogida en su folleto.
71. ¢4Como se aplicaria el tercer parrafo del articulo 78.2 del RIIC en lo relativo a la

consideracién de dias hébiles en el caso de fondos que aplican valor liquidativo del dia
siguiente a suscripciones y reembolsos? sla consideracién de hébil se refiere a efectos de
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valor liquidativo o a efectos de solicitud de las érdenes de suscripcién y reembolso? (PyR
66, seccion 1)

La aplicacién del tercer parrafo del articulo mencionado dependera de lo contemplado en
el folleto informativo del fondo, con relaciéon a la valoracién de suscripciones vy
reembolsos y publicidad del VL. Si el folleto establece que las 6rdenes cursadas en un dia
inhabil se tramitan junto a las realizadas el dia habil siguiente, en el caso planteado
(fondo que aplica valor liquidativo D+1) se les aplicara VL de D+2 (salvo que haya mas
de un dia inhabil consecutivo). Por tanto, la consideraciéon de dia habil se refiere a la
fecha de solicitud de la suscripcién o del reembolso y no al VL aplicable.

72. §Como debe interpretarse la palabra “mercado” contenida en el tercer parrafo del
articulo 78.2 del RIIC, cuando el activo en el que se invierte es otro fondo? ;Y si en un
pais coincide que algunos mercados abren mientras que otros permanecen cerrados?
(PyR 67, seccion 1)

Sobre la primera cuestiéon, cuando el activo en el que se invierte es otro fondo, debe
entenderse por existencia de “mercado”, la existencia de un valor liquidativo valorado a
los precios de mercado del mismo dia.

En cuanto a la posibilidad de que existan varios mercados en diferentes situaciones
dentro de un mismo pais, no deberia considerarse como mercado el conjunto de los
existentes en un pais sino, estrictamente, el mercado en el que cotiza el activo en cartera.

Si cotiza en varios mercados y el mds representativo cierra, serfa valida la valoracién de
otro siempre que la cotizaciéon y negociacién sea representativa.

73. En el parrafo 3° del articulo 14.2 del RIIC se contempla el ejercicio del derecho de
separacién no s6lo mediante el reembolso sino también mediante traspaso a otra IIC
aplicando el valor liquidativo correspondiente al tltimo dfa de los 30 dias naturales de
informacién a los inversores. Sin embargo, la normativa especifica de traspasos
establece para éstos unos plazos diferentes, un valor liquidativo determinado y la
posibilidad de aplicar, en su caso, comisiones y descuentos de reembolso. ;Qué régimen
debe aplicarse a los traspasos en el ejercicio del derecho de separaciéon? (PyR 69, seccion

y

El valor liquidativo aplicable a los reembolsos y traspasos, cuando se ejerza el derecho de
separacion, es el correspondiente al del dltimo dia de los 30 dias naturales de
informacidn a los inversores.

No obstante, si la solicitud del traspaso se formula el altimo dia de periodo indicado (sin
que el reembolso implicito en la orden de traspaso pueda ejecutarse dentro del mes de
separacion), debe entenderse que el valor liquidativo sera el correspondiente al dia en
que se ejecute el reembolso implicito en el traspaso.

74. ;Cudl es el valor liquidativo aplicable al reembolso implicito en una operacién de
traspaso de participaciones? (PyR 7o, seccion 1)

El valor liquidativo aplicable es el que corresponda al dia en que, de acuerdo a lo previsto
en el folleto informativo del fondo, la gestora de origen haya finalizado las
comprobaciones necesarias para verificar si puede o no atender la orden de traspaso,
dentro del plazo maximo de dos dias habiles establecido en el articulo 28 la LIIC.
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75. El articulo 4.5 del RIIC sefiala que “el ndmero de participaciones del fondo no sera
limitado y su suscripcién o reembolso dependerdn de la demanda o de la oferta que se
haga de ellas”, mientras que el articulo 23.1.7i) del RIIC sefiala la posibilidad de
establecer un volumen méximo de participaciones propiedad de un mismo participe, ses
posible fijar un maximo de una participacién para suscribir en un fondo de inversién a
partir de un momento determinado? (PyR 71, seccion 1)

En los fondos garantizados es practica habitual establecer, una vez finalizado el periodo
de comercializacién inicial, una comisién de suscripciéon y la posibilidad de suscribir
como maximo una participacién, con el objeto de evitar que la entrada de nuevas
inversiones afecte a la consecucién del objetivo establecido en folleto.

En los no garantizados, el establecimiento de un maximo de una participacién para
suscribir en un fondo a partir de un momento determinado es posible previa
modificacién de su folleto en este sentido. La entrada en vigor de esta modificacion sélo
se producira una vez verificada por la CNMYV la actualizacion del folleto.

75bis. ;Pueden las TIC aplicar el mecanismo antidilucién conocido como “swing pricing”,
con el fin de preservar la equidad entre inversores de las IIC?. (Ultima actualizacién: 23
noviembre 2018)

La normativa requiere que todas las entidades se doten de procedimientos que eviten o
propicien una adecuada gestion y control de los conflictos de interés que puedan surgir,
para asegurar un trato equitativo para todos los inversores de las IIC (articulos 46 de
LIIC, 106 y 144 del RIIC).

Los mecanismos antidilucién tienen por objetivo repercutir a todos los participes los
costes de la operativa de compras o ventas necesarias ante los movimientos de
suscripciones o reembolsos que pudieran producirse en cada caso. El “swing pricing”
consiste en realizar un ajuste (o aplicar un “swing factor”) en el valor liquidativo de
manera que dichos costes se puedan repercutir a los participes que los originan
(protegiendo al resto de inversores) en aquellos dias en los que se superen determinados
umbrales en términos de impacto sobre el liquidativo y de movimientos netos de
suscripciones/reembolsos sobre el patrimonio de la institucién. Por tanto, en el caso de
suscripciones netas el “swing factor” seria positivo y negativo en caso de reembolsos
netos. Al dia siguiente se retornaria a la situacién normal realizdndose para ello un ajuste
en sentido contrario.

En todo caso, en la implementacién del “swing princing” se deberan tener en cuenta las
siguientes consideraciones:

- Que exista un procedimiento interno detallando los requisitos objetivos para su
aplicacién y se mantenga un registro de la documentacién soporte de los dias en que
los que se haya implementado. También debera incluirse una justificacién de los
motivos por los que se realiza el “swing pricing” en los reembolsos frente a la
alternativa de los plazos de previaso, y asegurar que su aplicacién no pueda producir
nunca situaciones discriminatorias entre inversores.

- Se informe en el folleto e inicialmente a través de la publicacién de un hecho
relevante de la existencia de este mecanismo sin necesidad de aportar informacion
detallada del procedimiento.
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- En cuanto a la metodologia, se debera asegurar que la estimaciéon de umbrales y
ajustes a realizar se encuentren adecuadamente calibrados con respecto al mercado
(con base en informacién actualizada de diferenciales bid/ask, comisiones de
liquidacién, intermediacion...) y se ajusta a un procedimiento en el que participan
todas las areas afectadas de la entidad (gestion, riesgos, valoracion...).

VIL. OBLIGACIONES DE INFORMACION

76. ¢Es admisible la publicacién de los documentos de las IIC en la pigina web del
principal comercializador del grupo? (PyR 1, seccion 1)

El articulo 18.1 de la LIIC establece que se publicara en la pagina web de la gestora una
version actualizada de los documentos informativos publicos de las IIC (folleto
completo, documento de datos fundamentales para el inversor 6 DFI, y los informes
completos anual, semestral y trimestral). A este respecto, se acepta que la pagina web
puede ser de la propia SGIIC o de una entidad del grupo, siempre que la responsable del
mantenimiento sea la SGIIC.

77. ¢Es admisible como lugar de publicacién del valor liquidativo de una IIC la pagina
web del principal comercializador del grupo (art. 4.8 del RIIC)? (PyR 1, seccion 1)

En general, son validos como medios de difusién del valor liquidativo los boletines de
bolsa, la pagina web de la SGIIC y la pagina web de una entidad del grupo siempre y
cuando la responsable del mantenimiento sea la gestora, y se publique junto con el resto
de documentos informativos de la IIC.

Dado que para la publicacién de los documentos de las IIC se acepta que la pagina web
puede ser de la propia SGIIC o de una entidad del grupo, siempre que la responsable del
mantenimiento sea la SGIIC, se entiende que, la publicacién del valor liquidativo puede
realizarse en las mismas condiciones. Se recuerda que junto con el valor liquidativo, se
debe publicar la cifra de patrimonio y niimero de participes/accionistas, de acuerdo con
el articulo 4.8 del RIIC.

78. ;Debe publicarse un histérico del valor liquidativo? (Ultima actualizacién: 13
octubre 2016)

Si, el participe/accionista debe tener acceso a los valores liquidativos de los ultimos cinco
anos, que es el periodo de conservacion de la justificacion documental de los controles
realizados por la gestora, de acuerdo con la Norma 3.4.u) de la Circular 6/2009, de 9 de
diciembre, de la CNMYV, sobre control interno de las sociedades gestoras de IIC y
sociedades de inversion.

79. Si se publica el valor liquidativo, el patrimonio y el niimero de participes de los
Fondos en la propia web de la SGIIC, ses posible obviar su publicacién en el Boletin de
Bolsa sin necesidad de modificar los folletos de los Fondos ya inscritos? (art. 4.8 del
RIIC) (PyR 2, seccion 1)

Si. Es posible obviar la publicacion en el Boletin de Bolsa siempre y cuando la
informacion de la web de la SGIIC esté permanentemente actualizada.

Ademds, para la sustitucion de la publicidad en el Boletin por la web no es necesario
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modificar previamente el folleto, es decir, no se trata de un elemento esencial de su
contenido.

No obstante, por razones de claridad y transparencia con el inversor es conveniente que
este cambio se incorpore al folleto lo antes posible y, en todo caso, coincidiendo con la
primera modificaciéon de elementos esenciales que se haga del mismo.

80. ¢Debe informarse en el folleto de las distintas asesorias contratadas por una SGIIC, o
bastarfa informar en el folleto de aquellas IIC para los que haya contratado alguna
asesorfa especifica? (art. 23 o del RIIC) (PyR 3, seccion 1)

Se debe informar en el folleto de todo tipo de asesores que se hayan contratado para
contribuir a la mejor gestion de la IIC, de lo que se deriva que siempre habra que incluir
aquéllos cuya funcién consista en asesorar en materia de inversiones.

81. Es necesario modificar el folleto de un fondo para incluir, en su politica de inversién,
un indice de referencia o benchmark, usado en la practica e informado en la
informacién periédica? ;Si se modifica, debe otorgarse derecho de separacién? (art. 23
m del RIIC) (PyR 4, seccion 1)

En el folleto informativo debe figurar la descripcion del objetivo de inversién de la IIC,
incluido, si lo hubiera, el indice de referencia o benchmark utilizado para valorar la
calidad de la gestion, luego la respuesta es afirmativa. Si la inclusién de este indice no
supone en la practica una modificacion de la politica de inversiéon no es necesario
otorgar derecho de separacion. Las IIC cuyos folletos contienen un indice de referencia
o benchmark tal y como exige el articulo 23 m del RIIC, no deben confundirse con las
IIC que replican o reproducen un indice (reguladas en el articulo 50.2.d) del RIIC) ni con
las IIC que toman como referencia un indice (reguladas en el articulo 50.2.e) del RIIC).
Estas IIC reguladas en el articulo 50.2 letras d) y e) del RIIC pueden superar los limites
de diversificacién del 5-10-40% senalados en el articulo 50.2.a) del RIIC, mientras que las
IIC cuyo folleto contiene simplemente un benchmark no pueden superar limites.

Los fondos que replican o reproducen un indice (articulo 50.2.d) del RIIC) se diferencian
del resto ya que sus folletos deben establecer la desviacion maxima respecto al indice,
que no podrd superar el 5%. Los fondos que toman como referencia un indice (articulo
50.2.e) del RIIC) se diferencian del resto en que sus folletos deben senalar la correlacién
con respecto al indice, que no podra ser inferior al 75%.

82. ¢Es necesario modificar el folleto de una IIC para incluir la posibilidad de invertir en
depdsitos e instrumentos del mercado monetario)? (PyR 3, seccion 1)

S1, es necesario, ya que de acuerdo con el articulo 23.m) del RIIC, el folleto debe contener
una indicacién de las categorias de activos financieros en los que puede invertir la IIC, y
debera constar de modo claro cuando la IIC invierta principalmente en categorias de
activos distintos de los establecidos en el articulo 48.1.a) y b) de la RIIC, o reproduzca un
indice bursatil o de renta fija o bien lo tome como referencia. Siempre que se produzca
un cambio efectivo en la politica de inversién, la IIC debera seguir el procedimiento
establecido en el articulo 14 del RIIC y en la Circular 2/2013, de 9 de mayo, en relaciéon
con la actualizacién del folleto por elementos esenciales.

83. ¢Qué se entiende por fecha de elaboracién de la cuentas anuales y de qué plazo
disponen para entregarselas al participe (art. 29, 33 y 34 del RIIC)? (PyR 7, seccion 1)
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Por fecha de elaboracién de las cuentas anuales se entiende la fecha del informe de la
auditorfa de dichas cuentas. El RIIC (art. 33.1) establece los tres primeros meses
siguientes a la finalizacién del periodo de referencia como intervalo temporal para la
formulacién de las cuentas por las sociedades gestoras de fondos de inversién y por los
administradores de las sociedades de inversion. Asimismo, el RIIC (art. 34.1) obliga a
auditar las cuentas anuales de las IIC.

Las cuentas anuales auditadas, junto con el informe de gestiéon forman parte de la
segunda parte del informe anual. El RIIC (art. 29) y la Circular 4/2008, de 11 de
septiembre, de la CNMV, sobre el contenido de los informes trimestrales, semestral y
anual de IIC y del estado de posicién (Norma 42.1) fijan un intervalo temporal para su
publicacién: los cuatro meses siguientes a la finalizacién del periodo de referencia.

Una vez definidos los mencionados plazos, se establece que las cuentas anuales
auditadas deberdn entregarse a los participes dentro del mes siguiente a su elaboracién
(art 29.2 del RIIC). Esto quiere decir que si se agotan todos los plazos, los participes
deben recibir las cuentas anuales auditadas y el informe de gestién (que conforman la
segunda parte del informe anual) antes del final de mayo del afio siguiente al de
referencia, esto es, dentro de los cinco primeros meses del ano, tal y como senala la
Circular 4/2008, de 11 de septiembre.

Para dar cumplimiento al articulo 17 de la LIIC, en cuanto a la difusién simultanea entre
el publico y el envio a la CNMV, (como maximo el 30 de abril), la gestora deberd, de
acuerdo a lo previsto en el articulo 18 de la LIIC, incluir en su pagina web las Cuentas
Anuales, auditoria e informe de gestiéon de cada IIC el mismo dia en que remita a la
CNMYV dicha informacién.

84. Relativo al régimen de participaciones significativas de las IIC (art. 31 del RIIC): Al
tratarse de comunicaciones trimestrales si no hay cambios de un trimestre a otro no es
necesario declarar nada o debe informarse obligatoriamente?. Para aquellas Sociedades
de inversién que coticen en el Mercado Alternativo Bursatil (MAB), les resulta de
aplicacion el régimen genérico de participaciones en sociedades cotizadas (multiplos del
5%) o se aplica el régimen del articulo 31 del RIIC por ser norma especifica para IIC
(20%, 40%,...). (PyR 8, seccion 1)

El régimen de comunicacién de participaciones significativas es tnico para todas las IIC
constituidas en Espana con independencia de que coticen o no en algiin mercado y se
corresponde con el recogido en el articulo 31 del RIIC.

La comunicacién se realizard con independencia de que se hayan producido o no
alteraciones en las participaciones significativas comunicadas anteriormente y la
obligacién corresponderd a la SGIIC.

85. ;Como deben realizar las comunicaciones de participaciones significativas a la
CNMV los fondos de inversién que se comercialicen mediante cuentas 6mnibus?
(Ultima actualizacion: 13 octubre 2016)

Cuando en el registro de la sociedad gestora del fondo figuren registradas
participaciones a nombre de un comercializador por cuenta de participes, la gestora al
final del trimestre facilitard a los comercializadores el patrimonio total de la IIC, y éstos,
bajo su responsabilidad le informaran de los titulares que ostenten una participacion
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significativa con el fin de que la gestora pueda remitir una comunicacién unificada a la
CNMYV, habida cuenta de que, de conformidad con el articulo 40.3 de la LIIC, es la
gestora la que debe remitir a la CNMV toda la informacién relativa a participes.

86. ;Como puede considerarse cumplida la obligacion de entrega previa de
documentacién prevista en el articulo 18 de la LIIC al suscribir participaciones de un
fondo cuando la inversién se realiza a través de Internet? (PyR g, seccion 1)

El articulo 18 de la LIIC mencionado establece que “Con antelacién suficiente a la
suscripcion de las participaciones o acciones debera entregarse gratuitamente el tltimo
informe semestral y el documento con los datos fundamentales para el inversor (DFI) a
los suscriptores vy, previa solicitud, el folleto y los tltimos informes anual y trimestral
publicados”. Adicionalmente la Circular 4/2008, de 11 de septiembre, aclara que el
ultimo informe semestral que debe entregarse a los suscriptores es el simplificado.

Asimismo, el articulo 18 de la LIIC prevé que el folleto y el DFI podran facilitarse en un
soporte duradero o a través de la pagina web de la sociedad de inversién o de la gestora.

Si la suscripcion se pretende realizar por Internet deberian cumplirse las tres
condiciones siguientes para entender cumplida dicha obligacién:

1 Toda documentacién anterior debidamente actualizada (folleto, DFI y dltimos
informes trimestral, semestral y anual publicados) debe estar disponible en la web.

2 La posibilidad de acceso a su contenido debe ser un paso previo necesario antes de
poder realizar la suscripcion.

3 El participe debera declarar haber dispuesto de la documentacién (generalmente se
realizard suscribiendo, mediante un tick, el modelo de declaracién propuesto por la
entidad) y la entidad, disponer de un sistema que permita la oportuna constancia
documental para acreditar esta circunstancia, si fuera necesario.

87. ¢Cémo puede considerarse cumplida la obligacién de entrega previa de
documentacién prevista en el articulo 18 de la LIIC al suscribir participaciones de un
fondo cuando la suscripcién se realiza a través de teléfono? (PyR 10, seccion 1)

Para que un inversor pueda realizar la suscripcién de un fondo por via telefénica es
necesario que previamente haya tenido acceso, al menos, al DFI y al dltimo informe
semestral y, si el propio inversor lo solicita, al resto de documentacién senalada en el
articulo 18.1 de la LIIC. La gestora o comercializador tiene la obligacién informar al
cliente de este derecho.

Para cumplir con esta obligacion, la gestora o el comercializador deberan establecer
medidas que faciliten dicho acceso previo (por ejemplo, facilitarle la direccion
electrénica en la que consultar la documentacion, remitirla por correo, enviar un
mensajero etc.). Una vez que se pueda acreditar este acceso podrd, en su caso, proseguir
la suscripcion.

En concreto, en la conversacién telefénica el participe debera elegir especificamente el
medio a través del cual desea que se le facilite la documentacién con caracter previo a la
primera suscripcién. Las conversaciones telefénicas deberan ser grabadas y conservadas
por la gestora o comercializador al objeto de acreditar la entrega de la documentacién
obligatoria previa a la primera suscripcion, tal y como establece la Circular 4/2008, de 11
de septiembre.
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En caso de que el participe haya elegido que se le facilite la direccién electrénica en la
que consultar la documentacién, una vez que el comercializador se la proporcione, se
deberd confirmar la orden de suscripcién mediante una nueva llamada telefénica.

En el caso de que el participe no tenga acceso a internet ni a una direccién de correo
electrénico, éste podra solicitar que se le remita la documentacién por otro medio como
el correo postal o mensajero. En estos casos, para acreditar el acceso a la documentaciéon
con cardcter previo a la primera suscripcién, también es necesario que la entidad
comercializadora conserve copia de la primera pagina de cada documento firmado por el
participe y por tanto sera necesario que el participe devuelva firmados dichos
documentos al comercializador. Una vez cumplida esa condicién, se debera confirmar la
orden de suscripcién mediante una nueva llamada telefénica.

88. Los Fondos que siguen la metodologia VAR deben informar en el folleto y en la IPP
sobre el nivel de apalancamiento. Respecto de cémo se ha de hacer el célculo, la Norma
16.1.c) de la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, establece que “/a entidad tomara como
referencia el nominal de las posiciones mantenidas por la IIC sobre su patrimonio”.
Surge la duda de qué se ha de entender por “posiciones”. (Ultima actualizacién: 13
octubre 2016)

De acuerdo con la letra 1) del Anexo explicativo (9) de la IPP que figura en el Circular
4/2008, de 11 de septiembre, las IIC que empleen el VaR deben informar también del
nivel de apalancamiento existente al final de periodo de referencia. Para ello pueden
tomar el nominal de las “posiciones” mantenidas por la IIC sobre su patrimonio, u otro
sistema de calculo, aplicindose criterios prudentes, conservadores y de general
aceptacion, que permita determinar niveles de apalancamiento mads ajustados al riesgo
asumidos por la IIC (Norma 16%.1.c de la Circular 6/2010, de 21 de diciembre).

En concreto, para informar sobre el nivel de apalancamiento a que se refiere el parrafo
anterior, se tendra en cuenta lo que representan las “posiciones” en derivados
mantenidas por la IIC sobre el patrimonio de la IIC, de acuerdo con lo previsto en las
directrices de CESR (CESR/10-788), de julio de 2010, sobre medicién del riesgo y calculo
de la exposicién global y riesgo de contrapartida para las UCITS.

89. Si una IIC sefiala en su folleto la posibilidad de invertir entre un 0% y un 60% de su
exposicién en renta variable, sdeberfa calificarse como IIC de vocacién global o IIC de
renta variable mixta?. Si tuviera que ser calificada como IIC de renta variable mixta
(que exige una inversién en renta variable entre el 30% y el 75%) por ser la vocacién de
mayor riesgo, en el caso de que en algin momento tenga una exposicién a renta
variable inferior al 30%, gestarfa incumpliendo la vocacién? Existirfia un
incumplimiento de la politica de inversién? ;Deberfa cumplirse alguna obligacién
especifica de informacién como la publicacién de un hecho relevante o una
comunicacién a los participes? jdeberfa subsanarse esta circunstancia dentro de los
plazos legales establecidos por la normativa de IIC? (Ultima actualizacién: XX octubre
2010)

Una IIC que invierta entre un 0% y un 60% de la exposicién en renta variable (y el
resto en renta fija) no podria quedar encuadrada, de acuerdo la Circular 1/2009, de 4 de
febrero, de la CNMV, sobre las categorias de IIC en funcién de su vocacién inversora,
en la vocacion global. Dado que sélo puede estar incluida en dos vocaciones inversoras:
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Renta Variable Mixta cuando invierta mas de un 30% de la exposicién en renta variable
o Renta Fija Mixta cuando invierta menos del 30% de la exposicién en renta variable,
se clasificaria como IIC de Renta Variable Mixta al ser ésta la vocacion de mayor riesgo.

Calificada la IIC como de Renta Variable Mixta, no se estarfa incumpliendo dicha
vocacién aun en el caso de que la exposicion a renta variable fuera inferior al 30% ya
que la clasificacién se determina por la politica de inversién definida en el folleto y no
por la composicién de la cartera. Tampoco se estarfa incumpliendo la politica de
inversion pues en el propio folleto y DFI de la IIC se informa de la posibilidad de que la
exposicion a renta variable se situé por debajo del 30% no siendo exigible ninguna
obligacién adicional de informacién. Al no haber incumplimiento no habria lugar a
subsanacién alguna.

89 bis. ;Qué informacién se debe incluir sobre la politica de remuneracién de las
gestoras en su informe anual de la IIC? (Ultima actualizacién: 23 noviembre 2018)

A efectos de cumplir adecuadamente con lo previsto en el articulo 46bis.1 de la LIIC, en
el informe anual de cada IIC gestionada debera figurar la siguiente informacion:

1) Datos cuantitativos:

o Remuneracién total abonada por la SGIIC a su personal desglosada en:

= Remuneracién Fija

* Remuneracién Variable

o Numero de beneficiarios (se especificara el nimero total de empleados vy,
dentro de estos, el nimero de beneficiarios de remuneracion variable).

o Parte de la remuneracién ligada a la comisién de gestion variable de la
IIC, indicando que no existe en el caso de IIC que no apliquen este tipo
de remuneracién.

o Remuneracién desglosada en:

* alta direccién: indicando el nimero de personas incluidas en
esta categoria y desglosando en remuneracion fija y variable.

* empleados cuya actuacién tenga una incidencia material en el
perfil de riesgo de la IIC (en el entendido de que todas las SGIIC
cuentan con empleados dentro de este grupo): indicando el
ntmero de personas incluidas en esta categoria y desglosando en
remuneracion fija y variable.

2) Contenido cualitativo:

o Descripcién de la politica de remuneracién de la gestora que debera
informar sobre el método de céalculo para los distintos grupos de
empleados, y para los distintos tipos de remuneracion, teniendo en
cuenta tanto criterios financieros como no financieros.
Adicionalmente para los fondos armonizados se deberd incluir una
descripcién de las modificaciones que se hayan realizado en la
politica de remuneracién, asi como el resultado de las revisiones a
dicha politica que se realicen por la gestora de forma periddica.

En el caso de fondos con alta vinculacién a un gestor, toda la informacién anterior se
debe dar desglosada a nivel individual de estos fondos.
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Esta informacién se debera remitir en el Anexo 9 de la informacién publica periddica
correspondiente al segundo semestre de cada ejercicio (primera parte del informe anual).

89 ter. En el caso de fondos con objetivo concreto de rentabilidad, scuadndo es necesario
publicar hecho relevante en el caso de alcanzarse el VL objetivo? (Ultima actualizacién:
7 mayo 2021)

Con caracter general las gestoras deberan publicar un hecho relevante cuando se
produzca la superacion del objetivo de rentabilidad, a menos que se haya definido un
procedimiento interno en el que se establezcan las circunstancias en las que se
procederia a dicha publicacién, que debera basarse en criterios transparentes,
razonables y de maxima prudencia, entre otros:

- Estableciendo un umbral de superacién, o porcentaje del valor liquidativo que
excede frente al del objetivo de rentabilidad. Para su determinacion, se debera
atender a las circunstancias en las que se encuentre cada institucion, entre otras: El
plazo de tiempo que resta hasta el vencimiento del objetivo asi como de la evolucién
de su liquidativo y del posible potencial de revaloracién que podria existir teniendo
en cuenta las expectativas futuras de los tipos de interés de mercado.

- Numero de dias en que el umbral ha de ser superado. Excepcionalmente, en el caso
de fondos donde atin resten varios meses para la préxima ventana de liquidez, se
podra retrasar el computo del nimero de dias a fechas cercanas a dichas ventanas,
siempre y cuando se fije con suficiente antelacién de manera que se pueda asegurar
que el participe dispone del margen de tiempo suficiente para adoptar sus decisiones
de inversién.

Adicionalmente, en el hecho relevante se deberd facilitar informacién detallada de las
comisiones de reembolso aplicables, y en su caso, sobre la préxima ventana de liquidez,
asi como, del valor liquidativo objetivo y del porcentaje de superaciéon. También se
deberd advertir que, como consecuencia de cambios en las condiciones de mercado, el
valor liquidativo del fondo podria volver a situarse por debajo del objetivo, por lo que
resulta relevante, antes de solicitar el reembolso, que se obtenga informacién del altimo

disponible.

Adicionalmente, segtn lo establecido en la Circular 4/2008 de la CNMYV, en el anexo
explicativo del informe periédico debera informarse de la evolucién del valor liquidativo
en relaciéon con su objetivo. Por ello, se debera advertir también si la rentabilidad
experimentada desde el inicio ha superado el objetivo establecido en el folleto, asi como
de las fechas de las ventanas de liquidez préximas o, en su caso, de las comisiones de
reembolso aplicables.

89 quater. Se puede entender cumplida la obligacién de entrega ex post a los participes
de la informacién publica periddica (IPP) mediante la puesta a disposicién de dicha
informacién en la pagina web de la gestora? sy respecto del estado de posicién y de la
notificacién de la ejecucién de 6rdenes de suscripcién y reembolso? (Ultima
actualizacién: 7 mayo 2021)

La norma ya establece una remisién de la IPP por medios telematicos, por defecto. En
concreto, el articulo 18 de la LIIC recoge que, salvo renuncia expresa, los informes anual
y semestral deberdn ser remitidos al inversor por medios telematicos, salvo que no
facilite los datos necesarios para ello o manifieste por escrito su preferencia por
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recibirlos fisicamente.

La puesta a disposicion de la IPP al participe en la pdgina web de la gestora se ajusta a la
normativa de 1IC a efectos de la obligacién de envio de la mencionada informacién a los
participes, siempre que la IPP se incluya en el area privada de clientes de la pagina web
de la gestora, y se envie un correo electrénico al participe cada vez que se publique una
nueva IPP advirtiéndole que dicha informacién esta disponible.

No obstante lo anterior, en caso de que el participe no haya facilitado los datos
necesarios para ello o manifieste por escrito su preferencia por recibirlos fisicamente, se
mantiene la exigencia de remisioén gratuita en papel.

Todo lo anterior, aplica también a la entrega ex post a los participes de los informes
periddicos de las IIC extranjeras.

Por lo que se refiere al estado de posicion (art. 4 RIIC) y a la notificacién de la ejecuciéon
de ordenes de suscripcién y reembolso (art 150 RIIC), es necesario que el participe
consienta expresamente a que se le faciliten dichos documentos a través de dicho
soporte, dado que por el momento la norma no establece su remision electronica por
defecto (al contrario de lo que sucede con la IPP). Respecto del cumplimiento de la
obligacién de su remisién, aplica lo previsto para la IPP, debiendo remitir una
notificaciéon por via telematica al participe cada vez que cualquier informacién
obligatoria (tanto los informes periédicos como el estado de posicién o las ejecuciones de
6rdenes) se actualice en el drea privada de clientes de la pagina web de la gestora.

89 quinquies ;Qué versién del indice (versién “total return” o “versién price”) deben
quing é p

utilizar, las IIC que replican o toman como referencia un fndice? (Ultima actualizacién:

7 mayo 2021)

La respuesta a la pregunta 4f del documento de ESMA sobre preguntas y respuestas
relativas a la aplicacion de la Directiva UCITS establece que se debe utilizar la version de
los indices “total return”, que recogen la reinversion de los rendimientos (cupones y/o
dividendos), como indices de referencia en el grafico de rentabilidad histérica del DFI,
en linea con lo previsto en el articulo 16 del Reglamento Delegado 583/2010, segin el
cual ‘el cdlculo de la rentabilidad historica se basard en el valor liquidativo de la 1IC y
partird del supuesto de que todo rendimiento distribuible del fondo se ha reinvertido’.
De no existir dicha versién, se deberd incluir en dichos graficos una advertencia de que
los indices no recogen la reinversién de los rendimientos.

En dicha respuesta subyace la exigencia de, que en el caso de que exista versién “total
return” de un indice, dicho indice es el que debe ser objeto de réplica o referencia y no
su version “Price”.

No obstante, cuando Gnicamente exista la version “Price” del indice que la IIC replique o
tomo como referencia debera incluirse en el grafico de rentabilidad histérica del DFI una
advertencia de que el indice no recoge la reinversién de los rendimientos.

89 sexies. En los fondos de reparto, jse debe tener en consideracién el reparto de
dividendos/intereses en el grafico de evolucién del valor liquidativo? ;Qué indice debe
tomar para hacer la comparativa en dicho gréfico? (Ultima actualizacién: 7 mayo 2021)

De acuerdo con la Circular 4/2008, en la IPP se debe mostrar un grafico en forma de
linea que contenga la evolucién del valor liquidativo acompanado con la evolucién del
indice de referencia que figure en el folleto/DFI de la IIC. Asimismo, se debe incluir un
grafico de rentabilidades de los tultimos 5 anos acompanadas del indice de referencia del
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folleto/DFI.

En los fondos de reparto, en el grafico de la evoluciéon del valor liquidativo, dicho valor
debe calcularse asumiendo la reinversién de los cupones/dividendos (por tanto, el valor
liquidativo a efectos del grafico de linea incorporara el ajuste al alza del reparto de los
cupones/dividendos). El mismo criterio aplica para el grafico de rentabilidades pasadas,
en el que la rentabilidad se calculara teniendo en cuenta el cupén y/o dividendo.

La comparativa se debe realizar con la version “total return” del benchmark, en linea con
lo previsto en el articulo 16 del Reglamento 583/2010 sobre el DFI UCITS, que regula la
metodologia de cédlculo de las rentabilidades pasadas en el grafico que figura en el DFI.

Por otro lado destacar que en las tablas numéricas de la IPP, ya se contempla que en los
fondos de reparto se debe sumar el dividendo para obtener la cifra de rentabilidad
obtenida por el participe.

89 septies. Supervisién por los depositarios de la informacién contenida en la IPP. ;Qué
aspectos de la informacién contenida en la IPP debe revisar el depositario, con cardcter
ex post, conforme a la norma décima punto 5 de la Circular 4/2016? (Ultima
actualizacién: 7 mayo 2021)

La citada norma establece que el depositario dentro de sus funciones de vigilancia y
supervision debe establecer un procedimiento muestral del niimero de IIC sobre los que
realizard, con una periodicidad anual y con cardcter ex post, una revision de la totalidad
del contenido de la IPP.

La muestra seleccionada, que debera abarcar informes de los distintos periodos de cada
ano y al menos un informe de cada una de las gestoras de las que se es depositario, se
realizard sobre una muestra suficientemente representativa de IIC e intentara incluir
aquellas que durante el periodo de revision hayan mostrado alguna situacién
excepcional (por ejemplo, una rentabilidad garantizada no alcanzada, rentabilidades
atipicas, incidencias comunicadas en el informe semestral,...)

La revision de la IPP se realizara sobre la totalidad de su contenido y abarcara tanto
datos numéricos como de texto. La obligacién del depositario se entendera cumplida
cuando compruebe que la informacién que se debe incluir, por un lado, existe y, por otro
lado, se ha redactado de manera clara, comprensible y razonada.

VIII. CUESTIONES RELATIVAS A LAS SICAV

9o. ;Qué plazo tiene una SICAV para alcanzar el nimero minimo de 100 accionistas?
(art. 6.6 del RIIC) (PyR 73, seccion 1)

La SICAV dispone del plazo de un ano para alcanzar la cifra minima de accionistas
legalmente establecida (100), excepto cuando, de los tres sistemas previstos en el RIIC
para dar liquidez a sus acciones, opte por la cotizacion oficial en Bolsa. En este caso, la
cifra minima tiene que ser acreditada antes de la admisién a negociacion.

91. ¢Deben las SICAV transmitir sus 6rdenes en Bolsa al valor liquidativo del dia
anterior? (art. 82.3 del RIIC) (PyR 75, seccion 1)

Cuando el articulo 82.3 del RIIC menciona que el precio al que opere la SICAV para sus
propias acciones sea desconocido, se refiere a que sea desconocido por el mercado o
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contrapartida de la operacién. Para cumplir con este precepto, no deben transmitirse las
6rdenes a la Bolsa al valor liquidativo del dia anterior, sino que el precio al que compre o
venda la SICAV debe tener en cuenta los movimientos del mercado. A tal efecto, las
entidades podrian disponer de sistemas de estimacion de su valor liquidativo que tengan
en cuenta los efectos de las variaciones de precios de los activos en cartera desde que se
calcul6 el altimo valor liquidativo.

Lo anterior también aplica en el caso de que las SICAV tengan sus acciones admitidas a
negociacion en mercados o sistemas de contrataciéon de valores diferentes a la Bolsa (art
84 del RIIC).

92. ;Es posible que una SGIIC sea la entidad de llevanza del registro de anotaciones en
cuenta de las acciones representativas de una SICAV no cotizada? (PyR 76, seccion

7)

El articulo 40.2.b) de la LIIC recoge como actividad complementaria de las SGIIC la
custodia y administracién de las participaciones de los fondos de inversion y, en su caso,
de las acciones de las sociedades de inversién. Por lo tanto, una SGIIC puede ser la
entidad de llevanza del registro de anotaciones en cuenta de las acciones representativas
de una SICAV no cotizada, debiendo cumplir los siguientes requisitos:

. En caso de no tener contemplada la actividad mencionada en su objeto social,
adaptarlo de acuerdo con el articulo 40 de la LIIC.
. Inscribir un nuevo programa de actividades para recoger la actividad de custodia

y administracion de participaciones y acciones de IIC. Para ello, la SGIIC debera
acreditar la suficiencia de medios para el desarrollo de la nueva actividad en la forma

que se indica en la  pagina  www.cnmv.es (Legislacion/Modelos
normalizados/SGIIC/Solicitud de inscripcién de ampliaciéon de programa de actividades).
. Solicitar la inscripcién en el Registro de entidades encargadas de llevanza del

registro contable de valores representados mediante anotaciones en cuenta.

93. §Qué se entiende por "custodia y administracién de las participaciones de los fondos
de inversién y, en su caso, de las acciones de las sociedades de inversi6n"? ;Si la SGIIC
Ileva a cabo la llevanza del registro de participes y accionistas sefialada en el articulo
94.2.a) 52 del RIIC tendria que sefialar también en su programa de actividades la
"custodia y administraciéon"? (PyR 77, seccion 1)

En el caso de los fondos de inversion la llevanza del registro de participes, senialada en el
articulo 94.2.a)5° del RIIC, serfa equivalente a la "custodia y administracion de
participaciones" senalada en el articulo 40.2.b) de la LIIC por lo que no seria necesario
que las SGIIC senalen en su programa de actividades la "custodia y administracion de
participaciones". Para las sociedades de inversién, véase la pregunta anterior.

94. ;Puede una SGIIC que ha sido designada por una SICAV no cotizada proporcionar a
la SICAV un mecanismo de liquidez andlogo a la suscripcién y reembolso de las
participaciones de los fondos de inversién, en aplicacién del articulo 83 del RIIC? (PyR
78, seccion 1)

Si. El articulo 94 del RIIC relativo a las actividades relacionadas con la gestién de IIC,
senala en el apartado 2, letra a) las tareas que se consideran comprendidas dentro de la
actividad de administracién de IIC y, entre ellas, se incluye la "suscripcién y reembolso
de participaciones de fondos y, en su caso, adquisicién y enajenaciéon de acciones de
IIC", por lo que dicha actividad podra realizarse para las SICAV que haya designado a la
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SGIIC.

No obstante, es necesario aclarar que aunque esta actividad no puede catalogarse sin
mas como comercializacion de IIC conforme al articulo 95 del RIIC, si las érdenes de los
inversores responden a una actividad de comercializacién, tal como se define en el
articulo 2 de la LIIC, es necesario que la SGIIC cumpla los requisitos establecidos en el
citado articulo 95 del RIIC.

95. ¢Es posible en una ampliacién de capital de una SICAV realizar aportaciones no
dinerarias? (PyR 79, seccion 1)

Al no estar expresamente prevista esta posibilidad en el caso de aumento de capital, y de
acuerdo con el articulo 9.2 LIIC, habra que estar a lo dispuesto en la Ley de Sociedades
de Capital, aprobada por el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio (LSC), y en la
Ley 3/2009, de 3 de abril, sobre modificaciones estructurales de las sociedades
mercantiles. En ese sentido, el articulo 259.2 de la Ley de sociedades de capital establece
que “el aumento del capital podra realizarse con cargo a nuevas aportaciones dinerarias o
no dinerarias al patrimonio social”, por lo que se estableceria esta posibilidad en la
ampliacién de capital de la SICAV.

Por similitud, el régimen especifico de esta operacién estaria recogido en el art. 80.6 de
RIIC que establece que las aportaciones para la constitucion del capital social de una
SICAV “se realizaran exclusivamente en dinero, valores admitidos a negociaciéon en un
mercado secundario oficial o en lo demads activos financieros que, de acuerdo con las
reglas de cada institucién, resulten aptos para la inversién o para dar cumplimiento al
principio de liquidez”.

Por lo tanto, cabria ampliar capital en una SICAV mediante aportaciones no dinerarias
siempre que:
-Los valores mobiliarios aportados sean activos aptos segun establece el art 48 del
RIIC.
-La cartera de la SICAV siga cumpliendo con los requisitos de diversificacion y
liquidez establecidos en el art. 50 y siguientes.
-Los activos aportados sean acordes con la politica de inversién recogida en el folleto -
informativo (art. 23.m).
-En caso que dicha aportacién pudiera englobarse dentro de una Operacién Vinculada
(art. 67 LIIC y 145 RIIC) deberian cumplirse los requisitos establecidos en el art. 67
LIIC.

96. ;Es posible que una SICAV constituida como sociedad anénima, pero pendiente de
inscribirse en los registros de CNMV como tal, pueda llevar a cabo inversiones con
caracter previo a su registro en CNMV? ;Es posible que una SII de nueva creacién
invierta en inmuebles con caracter previo a su registro en la CNMV? (PyR 8o, seccion 1)

Si es posible. Desde el momento de la constitucién hasta la inscripcién en CNMV, una
SICAV puede invertir su activo de forma estable con el objeto de preservar el capital y
obtener un rendimiento, cumpliendo con el principio de diversificacién del 23 de la
LIIC. Sin embargo no podra realizar actividades de trading ni cualquier otra gestién que
pueda poner en peligro su capital. Tampoco es posible moditficar su capital variable.

Con respecto a la segunda pregunta, es posible que una SII adquiera inmuebles en el
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periodo que media entre su constitucién y su registro en CNMV, siempre y cuando se
cumpla, entre otros, con el requisito de tasar previamente los inmuebles adquiridos.

97. ;Cudl es el limite de la autocartera en las SICAV? (Ultima actualizacién: 13 octubre
2016)

El art 146.2 de la Ley de Sociedades de Capital, establece que para las sociedades
anénimas que adquieran sus propias acciones: ‘el valor nominal de las acciones
adquiridas directa o indirectamente, sumandose al de las que ya posean la sociedad
adquirente y sus filiales, y, en su caso, la sociedad dominante y sus filiales, no podra ser
superior al 20%.

Por otra parte, el art 509 incluido en el Titulo XIV de la LSC, dedicado a las Sociedades
Cotizadas, establece, respecto a la adquisicién de acciones propias por estas entidades:
“..en las sociedades cotizadas el valor nominal de las acciones adquiridas directa o
indirectamente por la sociedad, sumandose al de las que ya posea la sociedad adquirente
y sus filiales y, en su caso, la sociedad dominante y sus filiales, no podra ser superior al
10% del capital suscrito. Adicionalmente el art 495 define el concepto de sociedad
cotizada como: “..sociedades anénimas cuyas acciones cotizan en un mercado
secundario oficial de valores”.

Por consiguiente, teniendo en cuenta que el MAB es un sistema organizado de
negociacién que no tienen cardcter de mercado secundario oficial, a todas las SICAV que
coticen en el MAB y a las que otorguen liquidez de manera similar a los fondos de
inversion les aplicara el limite del 20% de autocartera que se recoge en el art 146.2 de la
LSC.

98. El articulo 17.4 de la LIIC seiiala que en el informe anual se debe incluir la
informacién sobre remuneraciones establecida en el art 46 bis de la LIIC, debiéndose
dicha informacién incorporar en el Anexo g de la IPP. ;Es necesario incluir dicha
informacién también en el informe de gestién? (Ultima actualizacién: 13 octubre 2016)

De acuerdo con el articulo 17.4 de la LIIC el informe anual de las IIC contendra las
cuentas anuales, el informe de gestién, el informe de auditoria, la informaciéon sobre
remuneraciones a la que se refiere el articulo 46 bis de la LIIC y demas informaciones
que se puedan determinar reglamentariamente.

El informe anual consta de dos partes: la primera que se corresponde con el informe
semestral del segundo semestre y la segunda que contiene las cuentas anuales, el
informe de gestion y auditoria. Pues bien, la mencionada informacién sobre
remuneraciones se debe proporcionar exclusivamente en la primera parte del informe
anual, ello con independencia del contenido del informe de gestion.

99. El articulo 7 del RIIC regula el supuesto en que la SICAV designa a una SGIIC y ésta,
a su vez, delega la gestion de cartera en otra entidad financiera (subgestora) por
imposicién de los érganos de gobierno de la SICAV. En este supuesto, dado que la
delegacién y sus términos han sido impuestos por los 6rganos de gobierno de la SICAV
v la regulacién no establece expresamente reglas en materia de comisiones para las
SICAYV, ¢cabe entender que la comisién de gestién que se ha de pagar a la subgestora se
puede imputar directamente a la SICAV?. (Ultima actualizacién: 13 octubre 2016)
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El RIIC no regula el régimen de gastos imputables a las SICAV ni establece sus
comisiones maximas, puesto que los 6rganos de gobierno de la SICAV tienen capacidad
para negociar tales aspectos. El coste de delegacién lo soportara directamente la SICAV
o la gestora segin lo que acuerden ambas entidades, debiendo en todo caso constar esta
circunstancia en el folleto de la SICAV.

100. jPuede una SICAV dar contrapartida a las érdenes de venta de acciones recibidas
por sus accionistas, iniciado el proceso de liquidacién social, aunque su patrimonio
hubiere disminuido por debajo de las dos terceras partes de la cifra de capital en
circulacién? (Ultima actualizacién: 13 octubre 2016)

Una vez acordada la disolucidn de la sociedad se abre el periodo de liquidacion, periodo
durante el cual seguin establece el articulo 375 de la LSC, los liquidadores deben velar por
la integridad del patrimonio social en tanto no sea liquidado y repartido entre los socios.
Ademas, en este periodo se realizaran unicamente las operaciones necesarias para
liquidar la sociedad (art. 384 LSC). Por tanto, para salvaguardar los derechos de todos los
accionistas, una vez acordada la disolucién deben quedar suspendidos las compras y
ventas de acciones de la SICAV. Asi se establece ademds expresamente para los fondos
de inversién en el art 35 del RIIC.

Por otra parte, segun establece la Circular 1/2016 del MAB relativa a los requisitos y
procedimientos aplicables a la incorporacién y exclusiéon al MAB de las acciones
emitidas por SICAV, en el caso de que el emisor se encuentre en fase de liquidaciéon
societaria de acuerdo con la Ley de Sociedades de Capital, las acciones podran ser
excluidas de negociacién en el MAB.

SECCION 1.2 — IIC DE INVERSION LIBRE

LACTIVOS APTOS Y LIMITES DE INVERSION
L1 TICIL

101. ;Es posible constituir IIC de inversién libre con la Gnica finalidad de evitar el
cumplimiento de coeficientes, con una politica de inversién en renta variable o fija y con
escaso o nulo endeudamiento y apalancamiento? (PyR 1, seccion z)

De acuerdo con el cuarto pdrrafo del articulo 73.1.k) del RIIC, las IIC de inversion libre
no les seran de aplicacién las reglas sobre inversiones contenidas en la seccion 1? del
capitulo I del Titulo III del RIIC, por lo que no estan obligadas a cumplir coeficientes de
diversificacién (aunque en folleto se debe informar de los niveles de diversificacion de la
cartera).

Respecto al endeudamiento, tienen completa libertad para establecer el endeudamiento
deseado dentro del limite maximo de 5 veces su patrimonio (salvo para las IICIL cuya
politica de inversion consista en la concesién de préstamos, que no podran endeudarse),
y también completa libertad para fijar el nivel de apalancamiento adicional, siempre que
se informe en folleto. Por consiguiente, se pueden crear IIC de inversion libre con escaso
o nulo endeudamiento o apalancamiento.

Ademas, la IICIL planteada se podra comercializar entre inversores minoristas, siempre
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que cumpla con el principio de liquidez, el periodo minimo de permanencia que se
establezca en folleto, en su caso, para sus accionistas o participes tenga una duracién
maéxima de 1 ano, y sus inversiones se refieran a activos de los previstos en el articulo
30.1 de la LIIC, y en derivados cuyo subyacente sea considerado apto para las
“cuasiUCITS (art.72 del RIIC)”. Ademas de cumplirse lo anterior, para comercializarse
entre inversores minoristas, éstos deberdn realizar un desembolso minimo inicial de
100.000 euros (salvo que su folleto exija una cantidad superior) y dejar constancia por
escrito de que conocen los riesgos inherentes a la inversion.

La CNMYV tendrd en cuenta la mayor o menor complejidad de la estrategia de inversiéon
que quiera desarrollar una gestora a la hora de establecer los medios adicionales
exigibles.

102. La modificacién del articulo 73 del RIIC, derivada del RD 83/2015, permite que las
IICIL que se comercialicen exclusivamente entre inversores profesionales puedan
invertir en préstamos, asi como otorgarlos. ;Es posible que dichas IICIL inviertan en
préstamos hipotecarios o en otras formas de financiacién vinculadas a bienes muebles o
inmuebles? (Ultima actualizacién: 13 octubre 2016)

Las IICIL son IIC de caracter financiero, estableciendo el articulo 30.9 de la LIIC que
éstas “no podran adquirir metales preciosos ni ningtn otro tipo de materia prima o de
bienes muebles o inmuebles diferentes de los contemplados en los apartados anteriores
de este articulo”.

No obstante, el articulo 73.1.k) del RIIC, como norma especial que regula las IICIL,
contempla que éstas pueden conceder préstamos, invertir en facturas, préstamos, efectos
comerciales de uso habitual en el trafico mercantil y en otros activos de naturaleza
similar asi como en activos financieros vinculados a estrategias de inversién superiores
al ano. Por tanto, atendiendo al espiritu finalista de esta norma, las IICIL podrdn
constituir o adquirir instrumentos de uso habitual en la financiaciéon de las empresas
incluso si lo anterior pudiese conllevar la adquisicién sobrevenida de un bien mueble o
inmueble en el que se encuentre materializado el colateral que sustente la operacion de
financiacién. Senalar a este respecto que la limitacién del articulo 30.9 de la LIIC de no
adquirir bienes muebles o inmuebles se refiere a su adquisiciéon por voluntad de la IIC,
dentro de su politica de inversion.

Ahora bien se debe tener en cuenta que de conformidad con el articulo 73.5.d) del RIIC,
las IICIL no concederan prestamos ni invertirdn en préstamos concedidos a personas
fisicas, a los accionistas o participes de las IICIL, a otras IIC o vehiculos regulados en la
LCR, y a personas o entidades vinculadas. Por consiguiente, en ningtn caso las IICIL
podran otorgar o invertir en préstamos hipotecarios o de otro tipo concedidos a personas
fisicas.

103. Es posible que una IIC de Inversién Libre de las reguladas en el primer parrafo de
la letra k) del articulo 73 del RIIC, es decir, de las que pueden comercializarse a
inversores minoristas, pueda llevar a cabo una politica que consista mayoritariamente
en la inversién en valores no cotizados? (Ultima actualizacién: 13 octubre 2016)

Las IICIL que se pueden comercializar entre inversores minoristas, tienen restringidos
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los activos en los que pueden invertir a los listados en el articulo 30.1 de la LIIC. Dentro
de dichos activos, la letra i) prevé los “Valores o instrumentos financieros distintos de los
previstos en los parrafos anteriores”, lo que incluiria los valores no cotizados, habida
cuenta de que el desarrollo reglamentario permite la inversién en dichos valores dentro
del coeficiente de libre disposicion de las UCITS y “cuasiUCITS (art.72 del RIIC)”.

Dado que las IICIL que se pueden comercializar a minoristas (las reguladas en el primer
parrafo de la letra k) del articulo 73 del RIIC) tienen que cumplir con el principio de
liquidez, solo pueden establecer lock up con una duracién maxima de 1 ano, y deben
otorgar suscripciones y reembolsos al menos trimestralmente (con caracter semestral
cuando asi lo exijan las inversiones previstas), éstas IIC podran invertir en valores no
cotizados en un porcentaje que asegure que la coherencia entre su politica de inversién y
su politica de reembolsos, habida cuenta de que tnicamente podran fijar lock up con
una duracién maxima de 1 ano.

104. ;Es posible que una IICIL invierta en Fondos inmobiliarios? (PyR 4, seccion 2)

Las IICIL pueden invertir en los activos e instrumentos financieros listados en el articulo
30.1 de la LIIC cuya letra i) prevé los “Valores o instrumentos financieros distintos de los
previstos en los pdrrafos anteriores” asi como en aquellos derivados que sean aptos para
UCITS y “cuasiUCITS (art.72 del RIIC). Habida cuenta de que el desarrollo reglamentario
permite la inversion en dichos activos, dentro del coeficiente de libre disposicién de las
cuasiUCITS (art.72 del RIIC), es posible invertir en IIC de caracter inmobiliario.

En el caso de que dicha IICIL se comercialice a minoristas, ésta deberd cumplir con el
principio de liquidez, pudiendo establecer un lock up con una duracién maxima de 1
ano. Por tanto, la IICIL podrd invertir en fondos inmobiliarios en un porcentaje que
permita garantizar la coherencia entre la politica de inversién y la politica de reembolso
de la IICIL.

105. ;Pueden los activos de las IICIL ser objeto de operaciones de préstamo de valores?
(PyR 3, seccion z)

Si, las IICIL podran prestar los activos que integren su cartera sin limitacién. También
podran tomar valores en préstamo para venderlos, sin que computen en el limite de
endeudamiento (5 veces), de acuerdo con la Norma 19.1 de la Circular 1/2006, de 3 de
mayo, de la CNMV, sobre Instituciones de Inversién Colectiva de Inversion Libre.

106. ;Resulta aplicable a las IIC de inversién libre el porcentaje del articulo 51.2 del RIIC
referido a los coeficientes de control? (PyR 8, seccion z)

No, dado que el articulo 73 del RIIC exonera a las IIC de inversion libre de las reglas
sobre inversiones exigibles a UCITS y “cuasiUCITS (art.72 del RIIC)” entre las que se
establecen los limites concretos en relacién a los coeficientes de control. No obstante, el
articulo 30.2 de la LIIC, que resulta aplicable a este tipo de entidades, senala que en
ningudn caso sera posible ejercer influencia notable en un emisor.

1.2 TICTICIL
107. ¢Es posible que una IICIICIL invierta en IIC extranjeras similares a las IICIL que

invierten en activos inmobiliarios? jSerfa posible que una IICIICIL invirtiese en IICIL
que inviertan a su vez en Fondos Inmobiliarios? ;Podria una IICIICIL invertir en IIC de
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caracter inmobiliario? (PyR 5, seccion z2)

Las IICIICIL deben invertir al menos el 60% de su patrimonio en IICIL y en IIC
extranjeras similares. Las IICIL son IIC de caracter financiero, entendiéndose por I1IC de
caracter financiero aquéllas que a su vez invierten en activos o instrumentos financieros.
En concreto, y de acuerdo a lo senalado en la pregunta 104, las IICIL si pueden invertir
en IIC inmobiliarias, dado que las acciones o participaciones de las IIC inmobiliarias
tienen la consideracién de instrumento financiero, aunque no podrian invertir en
inmuebles de manera directa, al no ser éstos activos o instrumentos financieros. .

Por tanto, es posible que una IICIICIL invierta en IICIL que a su vez inviertan en fondos
inmobiliarios, siempre que la inversion de las IICIL en fondos inmobiliarios no sea
superior al 10% de su patrimonio, con el fin de evitar estructuras en cascada.

No obstante, una IICIICIL no podra invertir en IIC inmobiliarias dentro del 60%
senalado, dado que las IIC inmobiliarias no son IIC de caracter financiero.

El 40% restante deberd cumplir con las normas generales aplicables a las IIC (reguladas
en el articulo 48 y siguientes del RIIC, que establecen que sélo se consideran activo apto
para la inversion por parte de otras IIC, aquellas IIC de caracter financiero descritas en el
articulo 48.1 ¢) y d).

Por tanto, la inversién en IIC de caracter inmobiliario (IIC no financieras) sélo seria
posible dentro del maximo conjunto del 10% de libre disposicién previsto en el articulo
72.1.d) del RIIC.

108. ;Es posible que las IICIICIL (“fondos de hedge funds”) inviertan en IICIL o IIC
extranjeras similares que a su vez inviertan/concedan préstamos, habida cuenta de que
las IICIICIL son vehiculos que se pueden comercializar entre inversores minoristas?
(Ultima actualizacién: 13 octubre 2016)

No existe ninguna restriccién en el articulo 74 del RIIC a la inversién en IICIL o IIC
extrajeras similares que inviertan u otorguen préstamos. No obstante, las IICIICIL deben
cumplir con el principio de liquidez y otorgar suscripciones y reembolsos al menos
trimestralmente (con caracter semestral cuando asi lo exijan las inversiones previstas),
por lo que deberan constituir su cartera con activos que hagan posible el cumplimiento
de dicho principio.

109. sPodria una IICIICIL espafiola invertir en un fondo principal, a través del fondo
subordinado de éste? ;Se puede considerar incluida la figura del subordinado en el
articulo 3 c) de la Orden EHA /1119/2006, que establece la aptitud para la inversién por
parte de las IICIICIL espaiiolas, de “Sociedades de inversién, sociedades de cartera y
vehiculos o estructuras asimilables, cuyos folletos o documentos constitutivos
establezcan unas normas de inversién similares a las establecidas para las IIC de
Inversion Libre constituidas en Espaila, que tengan por finalidad replicar una IIC de
estas caracterfsticas.”? (PyR 6, seccion z)

La Orden EHA/1199/2006, en su articulo 3 c), asimila una IICIL apta para la inversién
por parte de las IICIICIL a aquellos vehiculos y estructuras que replican una IIC de
caracteristicas similares a una IICIL (single hedge fund).

En este sentido una IIC subordinada que replica la politica de inversién de un single
hedge fund no debe considerarse como una IICIICIL o extranjera similar, cuya inversién
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estaria prohibida segun el articulo 74.2 del RIIC, sino como un vehiculo similar a una
IICIL, siendo por tanto apto para la inversion por parte de las IICIICIL, siempre que la
inversién en el subordinado sea la Ginica manera de acceder al fondo principal y la
documentacién del fondo subordinado ofrezca la adecuada trasparencia respecto de
fondo principal, especialmente por lo que se refiere a las comisiones conjuntas que
soportara la IICIICIL inversora.

Con anterioridad a la realizaciéon de estas inversiones, los procedimientos de due
diligence que se lleven a cabo deberian contemplar que la estructura en la que se
pretende invertir cumple los requisitos previstos en la mencionada Orden Ministerial, en
particular que esta replicando la politica de inversién del fondo principal (single hedge

fund).

110. El limite del 10% previsto en el articulo 74.1.b) del RIIC ;Se refiere al conjunto de
inversién directa e indirecta (a través de derivados) en una misma IICIL? (PyR 7, seccion

2)

El articulo 74.1.b) del RIIC senala que las IIC de IIC de Inversién Libre “no podran
invertir mas del 10% de su patrimonio en una tnica IIC de las que se refiere el parrafo
anterior (IIC de Inversién Libre o IIC extrajeras similares)”.

La respuesta a la cuestion planteada es afirmativa. Por tanto, debe tenerse en cuenta en
dicho limite del 10%, tanto las posiciones directas como indirectas a través de derivados.
La razén es que ademds de ser consecuente con el objeto de la norma, que persigue la
diversificaciéon del producto, resulta de aplicacién supletoria el articulo 52.4 del RIIC que
exige tener en cuenta la exposiciéon al riesgo de mercado de los subyacentes de los
derivados para los limites de diversificacion.

111. Es posible que para cumplir con el coeficiente de inversién del 60%, una IICIICIL
invierta en UCITS con una politica de gestién alternativa? (Ultima actualizacién: 13
octubre 2016)

No, el articulo 74 del RIIC indica que el 60% debe estar invertido en IICIL a las que se
refiere el articulo 73 del RIIC o IIC extranjeras similares.

II. PROCEDIMIENTOS DE SUSCRIPCION Y REEMBOLSO. TRASPASOS.

112. ;En el caso de las IICIL cuya comercializacién se permite a minoristas, es factible
realizar un desembolso minimo inicial de 100.000 € en una IICIL y con posterioridad
situarse por debajo de esa cifra mediante reembolsos? (PyR g, seccion z)

La necesidad de invertir como minimo 100.000 € en una IICIL debe entenderse como
una barrera que impida el acceso a este tipo de productos a inversores que no deseen
realizar y mantener una inversiéon de, como minimo, dicho importe. De este modo, sélo
se considerard acorde con la norma mantener una inversién en IICIL de, al menos,
100.000 €, computada a precio de adquisicion.

113. Segun el articulo 73.1 a) del RIIC se exige un desembolso minimo inicial de
100.000€ para suscribir o adquirir acciones o participaciones de IIC de inversién libre
que no serd aplicable a los participes que tengan la condicién de clientes profesionales,
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¢qué ocurrirfa con los participes minoristas de las IICIL que realizaron suscripciones
antes de la entrada en vigor del RD 83/2015 que modifica el RIIC? ;se les exigirfa el
nuevo importe de 100.000€? (Ultima actualizacién: 13 octubre 2016)

A los participes existentes en la IICIL antes de la entrada en vigor del RD 83/2015 que
modifica el RIIC que no realicen suscripciones adicionales, no se les exigiria el importe
minimo de 100.000€. Ahora bien, si desean realizar una suscripcién adicional, ésta
deberd ser al menos por el valor necesario para completar los 100.000€ (valorado a coste
de adquisicién) que exige la norma como inversién minima inicial. En caso de realizar
un reembolso, éste debera realizarse por la totalidad.

114. La exigencia de una inversién minima de 100.000 € prevista para las IICIL en el
apartado a) del articulo 73.1 del RIIC y la limitacién establecida en la letra k) de
comercializar determinadas IICIL a clientes profesionales. ;Deben interpretarse como
requisitos que deben cumplirse de forma simultdnea para un inversor? (PyR 10, seccion

2)

No, los clientes profesionales a los que se comercialicen las IICIL no tienen que tienen
que cumplir con la exigencia de realizar una inversién minima inicial de 100.000€.

El hecho de que la comercializacién de IICIL que invierten/conceden préstamos sélo se
dirija a inversores profesionales, no impide que las acciones o participaciones de dichas
IICIL puedan ser adquiridas o suscritas por parte de los inversores que no tengan dicha
condicién, para lo que podran dirigirse a cualquier entidad habilitada para intermediar
(obviamente, sin que haya mediado actividad de comercializacién de acuerdo con el
articulo 2.1 de la LIIC por parte de ésta dirigida a dicho inversor) siempre que se
comprometan a invertir como minimo 100.000€ y dejen constancia por escrito de que
conocen los riesgos inherentes a la inversion. Asimismo, se tendran que cumplir los
requisitos que apliquen de conformidad con la directiva MIFID.

115. ;Es necesario que personas que hayan suscrito un contrato de gestién discrecional
de carteras suscriban el documento de consentimiento para invertir en IICIL e IICIICIL
teniendo en cuenta que en estos contratos se incluyen una serie de advertencias,
consentimientos y cautelas, que si bien no son exactamente equivalentes al contenido
del documento de consentimiento recogido en la norma 12?2 de la Circular 1/2006, de 3
de mayo, si son equivalentes a su finalidad y espiritu? (PyR 11, seccion z)

El articulo 73 letra n), del RIIC, senala que “no sera exigible el documento de
consentimiento del inversor cuando existan contratos de gestiéon discrecional de carteras
que autoricen a invertir en este tipo de IIC e incluyan advertencias equivalentes a las del
citado documento”.

En este sentido, un inversor que haya suscrito un contrato de gestién discrecional de
carteras que autorice a invertir en IICIL, IICIICIL o bien en productos de gestion
alternativa o hedge funds e incluya advertencias similares a las que contiene el
documento regulado en la norma 12? de la Circular 1/2006, de 3 de mayo, aunque no
coincidan con la literalidad del mencionado documento, no tiene que autorizar ni
suscribir el documento de consentimiento de forma individualizada y con caracter
previo a la realizacién de inversiones en IICIL y/o IICIICIL.

116. A los clientes que hayan suscrito un contrato discrecional de carteras y que
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autoricen a invertir en IICIL, ;debe exigirseles el requisito de ser inversor profesional?
(PyR 12, seccion z)

El requisito de ser inversor profesional se exige a los efectos de determinar a qué tipo de
inversores se pueden comercializar las IICIL.

En este sentido los clientes que hayan suscrito un contrato de gestién discrecional de
carteras no precisan ser profesionales, ya que éstos han conferido un mandato de gestién
a un tercero.

Por esta misma razon, las operaciones realizadas en virtud de dicho mandato no deben
estimarse como operaciones que les otorgan la experiencia a efectos de ser considerados
inversores profesionales, ni la frecuencia de operaciones a los mismos efectos, segun la
definicion prevista en el articulo 206 (solicitud de tratamiento como cliente profesional)
de la Ley del Mercado de Valores.

117. A los inversores que tengan firmado un contrato de gestién discrecional con una
entidad, en caso de que en virtud de dicho contrato el gestor de la cartera lleve a cabo
inversiones en FIL ;se le exige el requisito de aplicarle el minimo de 100.000 € que se ha
establecido para invertir en los FIL?. (Ultima actualizacién: 13 octubre 2016)

Dado que los clientes que hayan suscrito un contrato de gestion discrecional de carteras
han conferido un mandato de gestién a un tercero, entidad de crédito o empresa de
servicios de inversion autorizadas para prestar tal servicio, que de acuerdo con el articulo
205 de la LMV tienen la consideracion de clientes profesionales, es posible que éstos, por
cuenta de sus clientes, inviertan en IICIL por valor inferior a 100.000€, siempre que se
cumplan ademas los requisitos previstos en la pregunta 115 anterior. Lo anterior no
significa que el cliente adquiera la condicién de inversor profesional.

118. ;Es posible que miembros del equipo de una gestora que deseen invertir su
patrimonio personal en un FIL que gestionan, puedan hacerlo por cantidades inferiores
a 100.000€? (Ultima actualizacién: 13 octubre 2016)

La normativa exige que la suscripcién de acciones o participaciones de IICIL debe
realizarse mediante un desembolso minimo inicial de 100.000 €, salvo en el caso de
tratarse de inversores profesionales.

A este respecto, para que un cliente pueda solicitar ser tratado como cliente profesional,
de acuerdo con el articulo 206 de la LMV, tiene que cumplir 2 de 3 requisitos:

a) que el cliente ha realizado operaciones de volumen significativo en el
mercado de valores, con una frecuencia media de mas de diez por trimestre
durante los cuatro trimestres anteriores,

b) que el valor del efectivo y de los valores depositados sea superior a 500.000
euros, o

c) que el cliente ocupe, o haya ocupado durante al menos un ano, un cargo
profesional en el sector financiero que requiera conocimientos sobre las
operaciones o servicios previstos.

En caso de que se cumpla el requisito previsto en la letra c), si ademas el miembro del

equipo de la gestora planteado supera los volimenes de operaciones establecidos en la
letra a), o bien por cuenta propia, o bien por cuenta ajena, éste podra ser calificado como
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inversor profesional, si asi lo solicita, pudiendo invertir de este modo una cantidad
inferior a 100.000€ en el FIL que gestiona.

119. ¢Es posible constituir una IICIICIL con suscripciones mensuales y reembolsos
trimestrales y un preaviso para reembolsos de 65 dias naturales? (PyR 13, seccion z)

Los articulos 5.1 y 6 de la Orden EHA/1199/2006, de 25 de abril, por la que se
desarrollan las disposiciones del Reglamento de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre,
reguladora de las IIC, relativas a las IIC de inversion libre y por la que se habilita a la
CNMV de Valores para dictar diversas disposiciones y los articulos 15.1 y 16 de la
Circular 1/2006, de 3 de mayo, establecen que tanto una IICIL como una IICIICIL
podran no otorgar derecho de reembolso en todas las fechas de célculo del valor
liquidativo, siempre que figure expresamente en el folleto de la institucién. En este
sentido, la periodicidad con la que se realicen suscripciones puede ser diferente de
aquella con la que se realicen los reembolsos, pudiendo ser por ejemplo, mensuales las
primeras y trimestrales los segundos.

Con respecto a los plazos admisibles de preavisos y pago de reembolsos, cuando el RIIC
indica en su articulo 74.h) para las IICIICIL que "..el pago del reembolso debera
realizarse antes de que transcurra el doble del periodo de célculo del valor liquidativo a
contar desde la fecha a la que corresponda el valor liquidativo aplicable, siendo éste
ultimo el primero calculado con posterioridad al vencimiento del preaviso" se ha de
interpretar que la periodicidad de calculo del valor liquidativo es la referida a los
reembolsos.

Adicionalmente, el articulo 74.g) del RIIC establece que los periodos de preaviso no
podran ser superiores en mas de 15 dias naturales al periodo de calculo del valor
liquidativo. En este caso, también ha de interpretarse que la periodicidad de calculo del
valor liquidativo es la referida a los reembolsos. Si se exigieran preavisos para las
suscripciones, en este caso se interpretaria que la periodicidad de calculo del valor
liquidativo es la referida a las suscripciones.

Finalmente, para computar el plazo de 6 meses previsto en el articulo 74.h) del RIIC se
tomara como fecha inicial la correspondiente al Gltimo dia en que puede realizarse el
preaviso y como fecha final la del dltimo dia del plazo para el pago del reembolso. Es
decir, la suma del preaviso minimo previsto en el folleto para los reembolsos y del plazo
de pago de los mismos no podra exceder los 6 meses.

El caso concreto mencionado en la primera pregunta (VL mensual con periodicidad
trimestral de reembolsos), el plazo de preaviso para los reembolsos propuesto (65 dias)
resulta congruente con la normativa, pues es inferior al maximo de 9o mas 15 dias.

120. Segun el articulo 28 de la LIIC relativo a los traspasos de acciones y participaciones,
la sociedad (gestora o de inversion) de origen dispone de un maximo de tres dias héabiles
para enviar toda la informacién y realizar una transferencia con el efectivo a la sociedad
de destino. Las IICIL y las IICIICIL realizan los reembolsos con una periodicidad muy
inferior a la diaria y establecen de forma habitual plazos de preaviso y de pago de
reembolsos. ;Establecera la CNMV algtn tipo de procedimiento para tratar este tipo de
operaciones? (PyR 14, seccion z)

El plazo de 3 dias mencionado en el articulo 28 de la LIIC es un plazo para transmitir la
orden de traspaso a la gestora o sociedad de origen y que ésta realice las comprobaciones
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pertinentes. Una vez transcurridos estos 3 dias, el traspaso de efectivo se debe realizar
en los plazos que correspondan segin lo previsto en el folleto informativo. A este
respecto el caso de las IICIL seria andlogo al de los FII

El procedimiento especifico que regula las normas técnicas que rigen los traspasos se
encuentra recogido en un Protocolo elaborado por INVERCO, por lo que corresponde a
este Protocolo determinar el régimen general aplicable asi como sus especialidades.

121. Cuando una IICIICIL compra participaciones de hedge funds debe enviar el dinero
con suficiente antelacién para atender la orden de suscripcién. sPueden las IICIICIL
exigir el importe de la suscripcién con antelacién a la fecha de su ejecucién? (PyR 15,
seccion 2)

Las IICIL e IICIICIL pueden exigir el pago por adelantado del efectivo que se pretende
invertir siempre y cuando dicha circunstancia se establezca en folleto y la gestora
establezca mecanismos o procedimientos para que esta circunstancia no altere la
equidad entre los inversores, en particular de aquellos que adelantan el efectivo.

IIL. CONTABILIDAD Y VALORACION DE ACTIVOS
122. ;C6mo se contabilizan los valores posicionados en corto? (PyR 16, seccion z)

El procedimiento para contabilizar la operativa de ventas de valores recibidos en
préstamo se encuentra en la Norma 14? de la Circular 3/2008, de 11 de septiembre. Esta
operativa es propia de las IICIL y no puede llevarse a cabo por las IIC ordinarias, que si
pueden posicionarse en corto aunque solo mediante derivados.

Para otras formas de posicionarse en corto, como por ejemplo ventas a plazo, se estarad a
lo dispuesto en la Norma 192.3 de la misma Circular.

123. Contablemente, ;se debe registrar la entrada del activo en cartera por un valor
estimado (Gltimo valor liquidativo publicado) y posteriormente ajustar de acuerdo a la
confirmacién de la operacién o, por el contrario, se contabilizarfa contra una cuenta
especifica de “Deudores pendientes de asignar” hasta recibir dicha confirmacién? ;Y en
el caso de venta? (PyR 17, seccion z)

De conformidad con la Norma 1922 de la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, la
compraventa de valores al contado se contabilizara el dia de su ejecucién.

En el caso de compraventa de IIC, se entenderda como dia de ejecucién el de
confirmacién de la operacién, aunque se desconozca el nimero de participaciones o
acciones a asignar. La operacién no se valorara hasta que no se adjudiquen éstas. Los
importes entregados antes de la fecha de ejecucién se contabilizaran en la cuenta
Solicitudes de suscripciéon pendientes de asignar participaciones” del epigrafe
“Deudores” del balance.

Con respecto a la venta, se debe seguir la misma regla, de modo que cuando se haya
confirmado la ejecucion de ésta, los activos correspondientes se deberan dar de baja de la
cartera, con independencia que la operacién atin no se haya liquidado.

124. En relacién con el célculo del valor liquidativo de las IICIICIL, ;se permite el uso de
valores estimados para valorar las IICIL en las que inviertan hasta un limite méximo del
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patrimonio? Como alternativa a lo anterior, sse permitirfa el uso de valores estimados
con liquidaciones complementarias posteriores si existe una discrepancia superior a un
determinado porcentaje entre los valores estimados y los definitivos? (PyR 18, seccion z)

La Norma 22% de la Circular 1/2006, de 3 de mayo, referida a la valoraciéon de las
IICIICIL, establece que los precios que se deben utilizar para valorar las IIC en cartera
deben ser definitivos, no susceptibles de recalculo o confirmacién. En caso de que no se
disponga de precios definitivos, las liquidaciones se haran sélo por la parte cierta.

No obstante, las IICIICIL podran utilizar valores liquidativos estimados, hasta un
maximo del 10% del patrimonio, bien se trate de valores preliminares del valor
liquidativo definitivo, bien sean valores intermedios entre los valores liquidativos
definitivos o no susceptibles de recalculo o confirmacién.

En cuanto a la segunda pregunta, atendiendo a lo senalado en el parrafo precedente, la
respuesta debe ser negativa.

125. En relacién con la Norma 222 de la Circular 1/2006, de 3 de mayo, si las IIC de IIC
de inversién libre estin sometidas a los principios bdsicos y criterios generales de
valoracién de las IIC de carécter financiero ;qué nivel de libertad tienen a la hora de
establecer los criterios de valoracién en el folleto?, ;puede retrasarse el calculo del valor
liquidativo de la TIC de IIC de inversién libre hasta que obtenga los valores liquidativos
definitivos de las IIC subyacentes? (PyR 19, seccion z)

Las IIC de IIC de inversién libre son una especialidad de IIC financiera, y como tales
deben someterse a las normas de valoracion de las IIC que estan actualmente recogidas
en la Norma 11.3 de la Circular 3/2008, de 11 de septiembre. La valoracién de la IIC de
IIC de inversién libre en lo referente a las IIC de inversiéon libre o subyacentes
equivalentes se realizara de acuerdo con la norma 222 de la Circular 1/2006, de 3 de
mayo.

Aunque la norma 132 de la Circular 1/2006, de 3 de mayo, establece que el folleto debera
contener, entre otra, informaciéon sobre la posibilidad de retraso del célculo del valor
liquidativo, el célculo del valor liquidativo de una IIC de IIC de inversién libre no puede
retrasarse hasta obtener bien los valores liquidativos definitivos de las IIC subyacentes, o
bien los estimados (estos Gltimos permitidos hasta un 10% del patrimonio).

Esto quiere decir que si la gestora de la IIC de IIC de inversién libre fija en el folleto que
el calculo del valor liquidativo se va a realizar trimestralmente o semestralmente, debera
tener en cuenta dicha eleccion a la hora de seleccionar las IIC subyacentes que formaran
parte de su cartera. No obstante, existe la posibilidad de que en ocasiones puntuales y
extraordinarias se produzca un retraso en la publicacién del valor liquidativo como
consecuencia de retrasos en la publicacion del valor liquidativo de las IIC subyacentes,
debiendo quedar reflejado en el folleto de la institucién segin lo senalado en la Norma
13 de la Circular 1/2006, de 3 de mayo.

126. ;Cudl es el significado técnico concreto del término “sistemas de ecualizacién”
recogido en la Norma 42 de la Circular 6/2008, de 26 de noviembre? (PyR zo, seccion 2)

Se refiere a los sistemas de imputacién individual de la comisién de gestién sobre

resultados.
La Circular 6/2008, de 26 de noviembre, establece los diferentes sistemas de cargo
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individual a cada participe de la comisiéon de gestiéon sobre resultados aunque tales
preceptos no son de aplicacién a las IICIL ni a las IICIICIL, por lo que estas IIC disponen
de libertad a la hora de determinar las caracteristicas del sistema de ecualizacién que
deseen implementar con el fin de preservar la equidad entre los participes.

Tanto las IIC ordinarias como las IICIL e IICIICIL deberan incluir en el folleto
explicativo informacién detallada sobre las caracteristicas y condiciones del método de
imputacién individual de la comisién de gestién sobre resultado. Esta informacién
deberd ser acompanada por un ejemplo ilustrativo.

IV. OBLIGACIONES DE INFORMACION

127. La informacién en folleto sobre los limites de comisiones de gestién y depésito
acumuladas directas e indirectas de las IICIL e IICIICIL ;se deben expresar como
porcentaje del valor liquidativo? ;Hay que incluir las comisiones por ejecucién de
operaciones? (PyR 23, seccion 2)

De acuerdo con lo previsto en los apartados 1 y 10 del articulo 5 del RIIC, en folleto se
debera informar de los limites de comisiones de gestién y depositario directas e
indirectas que se decida establecer como un porcentaje del patrimonio. Dentro de este
limite s6lo se incluiran las comisiones de gestién, depésito y asimilables pero no las
comisiones por ejecucion de operaciones.

128. Al establecer un porcentaje maximo de comisién de suscripcién y reembolso en el
folleto de las IIC de IIC de Inversion Libre, ;la Gestora podria decidir en cada momento
el porcentaje de comisién aplicable dependiendo del inversor, e incluso podria no
aplicarla respetando siempre el maximo previsto? (PyR 24, seccion z)

El articulo 5.2 del RIIC establece que “las comisiones de suscripcién y reembolso de una
misma clase de participaciones solo podran distinguirse por condiciones objetivas y no
discriminatorias, que deberan incluirse en el folleto de la IIC

Ante este texto, es conveniente concretar qué debe entenderse por condiciones objetivas
y no discriminatorias. En este sentido, algunos ejemplos de condiciones de este tipo
podrian ser el importe de la suscripcién o reembolso, el mantenimiento durante un
periodo de tiempo de las participaciones, que las suscripciones o reembolsos provengan
de otras IIC gestionadas por la gestora u otras del grupo, el canal usado para su
suscripcion y reembolso, el tipo de cliente o los distintos comercializadores.

Por otra parte, para la aplicacién de diferentes comisiones de suscripcion y reembolso o
descuentos en participaciones de una misma clase, es necesario que en el folleto del
fondo se especifiquen:
-De forma clara y detallada los supuestos en los que se aplicaran comisiones
distintas.
-El importe concreto que se aplicaria a cada uno de ellos

No es viélido establecer un limite maximo y aplicar comisiones mas bajas en algunos
supuestos sin especificar claramente el supuesto y el importe de la comisién

129. ;Cémo se ha de informar de los riesgos de contraparte por operaciones de garantia
financiera? ;Es necesario aplicar un limite en nimeros absolutos para cada entidad?
(PyR 25, seccion z)
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De acuerdo a la norma 9? de la Circular 1/2006, de 3 de mayo, se debera informar en
folleto, como un porcentaje respecto al importe de las obligaciones garantizadas, del
limite maximo que puede representar el valor de mercado de los activos aportados a
cualquier entidad en general, como garantia de obligaciones que haya contraido con ella
en el marco de un acuerdo de garantia financiera y sobre los que pueda existir derecho
de disposicion.

Adicionalmente en los informes periédicos de la institucién, se informara del porcentaje
efectivo que representan, a valor de mercado, las garantias reutilizadas por las entidades
beneficiarias, con relacién al importe de todas las obligaciones de la IICIL respecto a
estas entidades, referido al tltimo dia hébil del periodo.

Si fuesen varias las entidades con las que se hubiesen suscrito acuerdos de garantia
financiera, la informacién se detallarda a nivel de cada entidad que haya otorgado
financiacién a la IIC y que haya ejercido el derecho de disposicién, informando del valor
de mercado que representan las garantias reutilizadas con respecto a las obligaciones
que haya asumido con cada entidad. Se indicaran las denominaciones sociales de tales
entidades asi como su calificacién crediticia.

130. De acuerdo con lo previsto en la norma 18 de la Circular 1/2006, de 3 de mayo, las
gestoras de IICIL deben presentar un estado de informacién estadistica y operativa que
incluya, entre otros aspectos, el VAR de dicha IIC. El célculo de este parametro sélo tiene
sentido para las IIC que persigan retornos absolutos pero no para otras IICIL que se
caractericen simplemente por no respetar los coeficientes de inversién de los articulos
50 y siguientes del RIIC. ;Puede este tipo de IIC presentar dichos estados sin la
informacién relativa al VaR? (PyR 26, seccion z)

El VaR es una medida de riesgo que se puede aplicar a carteras que no tienen por qué ser
de retorno absoluto. Es decir, es una medida de riesgo perfectamente vélida y aceptable
por ejemplo para carteras direccionales como pueden ser aquellas que tengan limites de
inversién mas flexibles que los establecidos en los articulos 50 y siguientes del RIIC. De
hecho la Circular 4/2008, de 11 de septiembre, establece que las IIC deben informar a sus
participes o accionistas del VAR histérico de la instituciéon en los informes periédicos.

131. ;4Cémo se deben valorar los préstamos en los que pueden invertir o conceder las
IICIL? ;Se va a modificar la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, a este respecto? ;En
qué apartado del Po1 (Balance publico) y Po2 (cuenta de pérdidas y ganancias publica)
hay que informar sobre los préstamos en los que se invierta o conceda la IICIL, y sobre
las facturas y otros efectos comerciales? (Ultima actualizacién: 13 octubre 2016)

La Circular 3/2008, de 11 de septiembre, no se va a modificar exclusivamente para
recoger lo previsto en la pregunta. Por lo que se refiere a la valoracién de los préstamos,
ésta se realizard de manera similar a lo establecido en dicha Circular respecto de las
“partidas a cobrar”.

Respecto de cémo informar en el Balance y Cuenta de pérdidas y ganancias, dichas
partidas se incluirdn en el apartado “otros” (clave o170 y o230 del Balance) y en
“Ingresos financieros” (clave 0140) de la Cuenta de pérdidas y ganancias.

V.REQUISITOS DE LAS GESTORAS

132. La Circular 1/2006, de 3 de mayo, establece que “las sociedades gestoras deberan
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contar en su Consejo de Administracién o entre sus directivos o asimilados con personas
que tengan una experiencia adecuada al tipo de gestién que pretendan realizar”. ;Es
suficiente la existencia de una sola persona con experiencia? ;Es suficiente la existencia
de gestores con experiencia sin que sean consejeros, directivos o asimilados? (PyR 30,
Bloque z)

En el ambito de la inversién libre, la experiencia se debe exigir a consejeros, directivos o
asimilados de las sociedades gestoras, tal y como indica la Circular, por lo que no es
suficiente que Unicamente tengan experiencia los gestores. En cuanto al nimero de
personas con experiencia, la Circular 1/2006, de 3 de mayo, establece en su norma 422
que los medios de la gestora, entre ellos los medios humanos, deben ser adecuados a la
actividad que se pretenda ejercer. Por tanto, el nimero de personas con esta experiencia
deberd tener en cuenta la amplitud y alcance de la actividad que se pretenda realizar.

SECCION 1.3- IIC de carécter inmobiliario

133. Inversién de una IIC inmobiliaria en otras IIC de cardcter mobiliario. (PyR 84,
seccion 1)

Las IIC inmobiliarias podran invertir en IIC mobiliarias que, de acuerdo con lo previsto
en el articulo 4.9 del RIIC tengan la consideracién de valores admitidos a cotizacién y
que cumplan los requisitos establecidos en el articulo 48.1. c) y d) del RIIC, resultando de
aplicacién los limites del articulo 51.5 de dicha norma.

La inversion por las IIC inmobiliarias en IIC mobiliarias requiere la previa modificacién
de sus folletos. Cuando un FII invierta en otra IIC gestionadas por su SGIIC, las
comisiones deben cumplir los requisitos del articulo 5.10 del RIIC.

134. Activos aptos para la cobertura del coeficiente de liquidez. ;Se aceptan los FI de
renta fija a corto plazo? (PyR 85, seccion 1)

La normativa no permite la materializacion del coeficiente de liquidez en FI de renta fija.

135. En el célculo del coeficiente de inversién de FII, ;qué aportaciones se deben
considerar en el denominador del coeficiente de inversion, las netas o las brutas? (PyR
86, seccion 1)

El célculo del coeficiente de inversién se encuentra en la Norma 92 de la Circular 6/2008,
de 26 de noviembre, y las aportaciones que se deben considerar en el denominador del
coeficiente deben ser las netas.

136. En los primeros tres afios de vida del fondo ;se puede incumplir el coeficiente de
liquidez, teniendo en cuenta que el articulo 91.2.b) del RIIC hace referencia a que se
pueden incumplir en ese periodo los “porcentajes” de articulos anteriores, y que el
coeficiente de liquidez esta regulado en el articulo 9o del RIIC? (PyR 87, seccion 1)

El aplazamiento temporal contemplado en el articulo 91.2 del RIIC se refiere a
porcentajes y criterios de inversion, no aplicindose al coeficiente de liquidez establecido

en el articulo 9o.2.b) del RIIC.

137. Segun se establece en el art. 88.3. d) y 88.5 del RIIC “los inmuebles adquiridos a
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entidades del mismo grupo de la institucién de inversién colectiva o del grupo de su
sociedad gestora no podran suponer mas del 25% del patrimonio de la institucién”. As{
mismo, en el art. 92.3 del RIIC se establece que “las aportaciones para la constitucién y
ampliaciéon de capital podran efectuarse también en inmuebles”, por lo tanto ;las
aportaciones consistentes en inmuebles para la constitucién de una SII se equipararia a
“adquisici6én? jPodria un promotor realizar aportaciones en inmuebles en la
constitucién por encima del 25% del patrimonio de la institucién? ;Podria transformase
una SA en una SII en el supuesto de que un mismo grupo hubiera aportado inmuebles
por encima del limite del art. 88.3. a la SA? (PyR 88, seccion 1)

Aunque el articulo 92.3 del RIIC, no especifica los limites que deben cumplir los
inmuebles aportados en la constitucidon de la sociedad o en posteriores ampliaciones de
capital por entidades del grupo, segin el ultimo pdrrafo del articulo 88.5 del RIIC, se
entiende que son inmuebles adquiridos a entidades del grupo y por tanto deben cumplir
con los requisitos establecidos en el articulo 88.3 del RIIC, es decir no podran superar el
25% del patrimonio de la institucién a constituir y debe tratarse de inmuebles de nueva
construccioén.

138. El articulo 86.5 del RIIC establece que “los inmuebles que integren el activo de las
IIC inmobiliaria no podrén enajenarse hasta que no hayan transcurrido tres afios desde
su adquisicién...”. En relacién a ello, jcudl es el momento que se entiende como
“adquisicién” de un inmueble? (PyR 89, seccion 1)

El plazo de tres anos establecido en el articulo 86.5 del RIIC se contard a partir de la
fecha en la que se posea la licencia de primera ocupacion y cédula de habitabilidad, si
ambas son necesarias por la normativa que les resulte aplicable para dar uso al
inmueble, y la compra se haya elevado a escritura publica.

En la transformacién de una sociedad anénima en SII, para aquellos inmuebles en los
que esté invertida su cartera en ese momento, el plazo de tres anos debera computarse
desde que la entidad adquiera la condicién de SII

139. El articulo 88.3 del RIIC se refiere a que las IIC inmobiliarias inicamente podran
adquirir inmuebles a entidades de su mismo grupo o del grupo de su sociedad gestora
cuando sean de “nueva construccién”. ;Qué se entiende por “inmuebles de nueva
construccién”? (PyR 9o, seccion 1)

Se especifica en la Norma 11.5 ii) de la Circular 6/2008, de 26 de noviembre. De acuerdo
con la citada norma, se entiende por inmuebles de nueva construccién lo siguiente:

. Inmuebles en fase de construccion, incluso si se adquiere sobre plano, siempre
que al promotor o constructor le haya sido concedida la autorizacién o licencia para
edificar.

. Inmuebles para los que no haya transcurrido un plazo de dos afios desde que se
finaliz¢ la construccién computandose desde la expedicién del certificado final de obra a
que se refiere el articulo 6 de la Ley 38/1999, de Ordenacién de la Edificacién.

139bis. En una sociedad de inversién inmobiliaria, jdebe el depositario controlar
también los préstamos hipotecarios de la sociedad, teniendo en cuenta que se trata de un
concepto de “pasivo”? (Ultima actualizacién: 23 noviembre 2018)

La norma 4% de la Circular 4/2016, establece respecto a la funcién de registro de los
activos no custodiables, entre otros aspectos, que el depositario debe implementar los
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mecanismos y procedimientos adecuados para garantizar que en ningin caso la
disposicion de los flujos derivados de los contratos que promueva la IIC se realice sin su
consentimiento y autorizaciéon y, ademas, que los terceros le deben proporcionar
certificados u otras pruebas documentales cada vez que exista cualquier hecho que afecte
a la propiedad de los activos.

Por otro lado, la norma 52 de la citada Circular, estipula que el depositario sera el anico
autorizado para disponer de los saldos de las cuentas de efectivo de la IIC.

Teniendo en cuenta lo anterior, en el caso concreto de una sociedad inmobiliaria, en la
que los inmuebles estdn sujetos a cargas hipotecarias que implican pagos, en tanto el
depositario esta obligado a autorizar dichos pagos, se estima que es fundamental que
esté informado de manera actualizada de los préstamos hipotecarios que afectan a los
activos inmobiliarios en cartera. Ademas, considerando que la ejecucién de estas cargas
implica un cambio en la propiedad de los inmuebles, se debe disponer de esta
informacién teniendo en cuenta la obligaciéon del depositario establecida en la
comentada norma 4? de la Circular 4/2016 sobre el control de la propiedad de los activos.

Del mismo modo, lo anterior sera aplicable a todo tipo de activo que de manera andloga
este sujeto a cualquier tipo de cargas que impliquen pagos o que afecten a la propiedad
de los activos.

SECCION 1.4. CUESTIONES RELATIVAS A SGIIC

I. RECURSOS PROPIOS
a.1) Computo de los Recursos propios (RRPP) de las SGIIC

140. ;Cuales son las diferencias fundamentales en el régimen de los recursos propios
exigibles tras la aprobacién del RD 83/2015, que modifica el RIIC, respecto del régimen
anterior? ;Y las diferencias entre los RRPP por gestionar UCITS vy el resto de vehiculos
(“fondos alternativos”)? (Ultima actualizacién: 13 octubre 2016)

Con el objeto alinear los RRPP exigibles a las SGIIC con el régimen previsto en la
Directiva UCITS y en la AIFMD, el articulo 100 del RIIC ha incorporado las siguientes
modificaciones:

e Se ha reducido el capital social minimo de las SGIIC de 300.000 € a 125.000 €.

e No se exigen RRPP por las carteras de IIC que una SGIIC gestione por delegacion.

e Se elimina la exigencia de RRPP por comercializaciéon de IIC y tampoco se exigen
RRPP adicionales en funciéon del valor de las carteras en relacion a la prestacion del
servicio de gestion discrecional de carteras.

e Se exige cubrir los riesgos derivados de responsabilidad profesional, bien mediante
RRPP adicionales (por el 0.01% del valor de las carteras de los “fondos alternativos”
gestionados por la SGIIC) o mediante un seguro de responsabilidad civil profesional
para hacer frente a la responsabilidad por negligencia profesional.

e Se ha eliminado la exigencia existente anteriormente de dotarse de RRPP adicionales
por el 4% de los ingresos brutos por comisiones obtenidos por la gestiéon de IIC,
IICIICIL o IIC extranjeras similares.
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Las SGIIC solo deberan dotarse de RRPP adicionales por responsabilidad profesional en
relacién a los “fondos alternativos” que gestionen. El resto de las exigencias es la misma
para UCITS y para “fondos alternativos”.

141. ;Se computa el patrimonio de IIC gestionadas por delegaciéon para el calculo de
recursos propios exigibles a una SGIIC? (PyR 100; seccion 1) (Ultima actualizacién: 13
octubre 2016)

La respuesta es negativa. De acuerdo con el articulo 100.1 del RIIC, las carteras que la
SGIIC gestione por delegacién de otras entidades no computan a efectos de los RRPP
exigibles. No obstante, si computan las carteras para las cuales la SGIIC haya delegado su
gestion.

142. ¢Se debe emplear la misma base para calcular todos los RRPP exigibles? (Ultima
actualizacién: 13 octubre 2016)

No, se deben diferenciar dos bases de célculo, segtin lo que sigue a continuacion:

-A efectos de calcular los RRPP exigibles adicionales por valor del 0.02% del “valor
efectivo del patrimonio”, se debe emplear como base el patrimonio de las IIC y el
patrimonio a valor razonable de las entidades reguladas en la LCR que la SGIIC gestione,
en la parte que exceda de 250.000.000€. En este caso, se deduciran del patrimonio de las
IIC, ECR e EICC gestionadas, el correspondiente a inversiones de éstas en otras
instituciones o ECR o EICC que estén a su vez gestionadas por la misma SGIIC.

-Por lo que se refiere a los RRPP adicionales por responsabilidad profesional, en el caso
de que la SGIIC decida cubrirlos mediante RRPP adicionales (en vez de con un seguro),
la cuantia sera del 0.01% del valor de los activos tinicamente de los “fondos alternativos”.
De conformidad con el articulo 14 del Reglamento Delegado (UE) N°® 231/2013 de la
Comisién, de 19 de diciembre de 2012, por el que se complementa la Directiva
2011/61/UE del Parlamento Europeo y del Consejo en lo referente a las exenciones, las
condiciones generales de ejercicio de la actividad, los depositarios, el apalancamiento, la
transparencia y la supervision, dicha cifra se corresponde con la suma del valor absoluto
de todos los activos de dichos fondos (posiciones largas mas cortas), incluidos los
adquiridos a través de apalancamiento, valorandose los derivados a valor de mercado.

En este caso no se pueden excluir las inversiones realizadas por los “fondos alternativos”
en otros vehiculos que gestione la SGIIC, en linea con la pregunta 2 de la Seccién 10 de
las Q&A de ESMA sobre la aplicaciéon de la AIFMD, dado que dichas inversiones podrian
incrementar el riesgo operacional.

143. 4Cémo se calcula la cifra que debe cubrir la pdliza en caso de que una SGIIC
suscriba un seguro de responsabilidad civil, (en vez de dotarse de RRPP adicionales)
para cubrir los riesgos derivados de la responsabilidad profesional? ;Se aplica el
porcentaje del 0.01% del patrimonio gestionado? ;Es posible que una SGIIC contrate un
seguro de responsabilidad profesional a nivel grupo? (Ultima actualizacién: 13 octubre
2010)

Para calcular la cobertura del seguro, no se empleara la cifra del 0.01% planteada en la
pregunta, sino que de conformidad con el articulo 15 del Reglamento Delegado (UE) n®
231/2013 de la Comisidon Europea por el que se desarrolla la AIFMD, la cobertura sera la
siguiente:
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-en relacién con un determinado siniestro sera, como minimo, igual al 0,7 % del valor de
las carteras de los “fondos alternativos” gestionadas por la SGIIC.

-en relaciéon con los siniestros agregados de un afo sera, como minimo, igual al 0,9 % del
valor de las carteras de los “fondos alternativos” gestionadas por la SGIIC.

El valor de las carteras de los “fondos alternativos” se calculard segtn el articulo
14.2.parrafo segundo del citado Reglamento: suma del valor absoluto (posiciones largas
mas cortas) de la totalidad de los activos de todos los “fondos alternativos” gestionado
por la SGIIC.

Por otro lado, el articulo 15 del mismo Reglamento, establece los requisitos que debe
cumplir el seguro de responsabilidad civil profesional. En concreto: tendra una duracién
inicial no inferior a un ano; el plazo de preaviso para su cancelacion sera de 9o dias,
como minimo; cubrira los riesgos de responsabilidad profesional segiin se definen en el
articulo 12.1 y 2 del Reglamento y se suscribird con una empresa, de dentro o fuera de la
UE, autorizada a ofrecer cobertura de seguro de responsabilidad civil profesional.

Por tultimo, es posible que una SGIIC contrate un seguro de responsabilidad profesional
a nivel grupo, siempre que esté claramente identificada y segregada la cobertura
sefialada en los parrafos anteriores en relacion a dicha SGIIC.

144. La modificacién del articulo 100 RIIC por el RD 83/2015 ha eliminado en materia
de cémputo de RRPP la referencia a la gestién discrecional de carteras. Segun lo
anterior, las carteras que gestiona la SGIIC por delegacién, entre otras, las carteras de
EPSV vy las de Fondos de Pensiones, squedarfan excluidas del cémputo de la base de
célculo para determinar el nivel de recursos propios exigible a la SGIIC? (Ultima
actualizacién: 13 octubre 2016)

Efectivamente, en el articulo 100 se ha eliminado el requisito de que las gestoras se
doten de RRPP adicionales en base al patrimonio que gestionen en virtud de acuerdos de
gestion discrecional de carteras. Por tanto, no se exigen RRPP adicionales en funcién del
valor de las carteras de EPSV y Fondos de Pensiones que una SGIIC gestione.

145. Cuando el RIIC se refiere en el articulo 103.1 al coeficiente de endeudamiento, el
103.2 al limite de concesién de préstamos y el 104 al coeficiente de diversificacién, todos
ellos relativos a las SGIIC ;Dichos coeficientes y limites se aplican a los recursos propios
minimos exigibles o a la totalidad de los recursos propios? (PyR 101, seccion 1)

Cuando el RIIC menciona el término “recursos propios” en los articulos 103.1, 103.2 y
104 se refiere a la totalidad de los recursos propios y no sélo a los recursos propios
minimos exigibles.

a.z) Inversion RRPP

146. ;Las obligaciones de inversiéon de los RRPP de las SGIIC, se calculan sobre el total
de RRPP computables o sélo por los exigibles? (PyR 96, seccion 1) (Ultima actualizacién:
13 octubre 2016)

Con la aprobacién del RD 83/2015 que modifica el RIIC, cambia la regulacién relativa a

la exigencia de inversiéon de los RRPP de las SGIIC. En concreto, de acuerdo con dicho
RD, el 100% de los RRPP minimos exigibles se debera invertir en activos liquidos o
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tacilmente convertibles en efectivo a corto plazo y no incluiran posiciones especulativas.
Entre dichos activos se encuentran los senalados en el art 30.1.a) de la LIIC, los depdsitos
en entidades de crédito, las cuentas a la vista y las participaciones en IIC (incluidas las
que gestionen) de las previstas en el articulo 48.1.c) y d), incluso las que inviertan mas de
un 10% del patrimonio en otras IIC.

El "resto" de los recursos propios (RRPP computables- RRPP minimos exigibles) podran
estar invertidos en cualquier activo adecuado para el cumplimiento de su fin social, entre
ellos, las IIC previstas en el RIIC, que incluyen las IICIL e IICIICIL, asi como las ECR y
EICC siempre que la inversion se realice con caracter de permanencia.

147. ;Qué debe entenderse como activos “adecuados al cumplimiento de su fin social”, a
efectos de invertir los RRPP de las SGIIC? (PyR 109, seccion 1)

Con caracter adicional a los activos senalados en el parrafo segundo de la pregunta
anterior, se encontrarian los activos de cardcter no financiero necesarios para el
cumplimiento del fin social (local, ordenadores, etc.). También dentro de estas
inversiones se incluyen las empresas financieras (otras SGIIC, SGC y cualquier otra
empresa financiera) y aquéllas que realicen actividades complementarias que sirvan a la
SGIIC para la consecucién de su fin social (actividades administrativas, informaticas,
etc).

148. ;Puede una SGIIC invertir més de un 25% de sus recursos propios en una tnica IIC
dada la diversificacién de inversiones inherente a este tipo de producto? (PyR 98,
seccion 1) (Ultima actualizacién: 7 mayo 2021)

El articulo 104 del RIIC establece que no podran superar el 25% de los recursos propios
de la SGIIC, las inversiones a valor contable en valores emitidos o avalados por una
entidad o por entidades del grupo econémico, excepto los Estados miembros de la UE,
Comunidades Auténomas y otros Estados miembros de la OCDE con una calificacion de
solvencia, otorgada por una agencia especializada de reconocido prestigio, no inferior a
la del Reino de Espana.

Se considera que la inversién en vehiculos cuya cartera cumpla con una diversificacion
similar a la sefialada no se encuentra sujeta al limite de diversificacion del 25% por la

parte de los RRPP que excedan los minimos exigibles.

148 bis. El limite del 25% del art 104 del RIIC referido a la inversién de los RRPP de las
SGIIC ;debe aplicarse por IIC individualmente o por la suma de todas las IIC
gestionadas por una SGIIC? (Ultima actualizacién: 23 noviembre 2018)

El limite maximo del 25% debe aplicarse por IIC individualmente.

II. PRESTACION DE SERVICIOS DE INVERSION POR PARTE DE LAS SGIIC

149. jPuede una SGIIC prestar asesoramiento sobre inversiones en IIC de IIC de
Inversion Libre y/o IIC de Inversién Libre? (PyR 95, seccion 1)

El articulo 40 de la LIIC recoge entre las actividades que pueden desarrollar las SGIIC el
asesoramiento sobre inversiones en instrumentos de los previstos en el articulo 2 de la
Ley del Mercado de Valores.
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Dado que el apartado 1.f) del articulo 2 de dicha norma , contempla como instrumentos
financieros las acciones y participaciones de IIC, asi como las de las entidades de capital-
riesgo y las entidades de inversién colectiva de tipo cerrado, una SGIIC puede prestar
asesoramiento sobre inversiones en acciones o participaciones de IIC de IIC de Inversién
Libre y/o IIC de Inversién Libre, asi como sobre ECR y EICC.

Las entidades que quieren incorporar este servicio a su programa de actividades deberan
solicitar la autorizaciéon a la CNMV.

150. Nuevo servicio de recepcién y transmisién de 6rdenes. La Ley 22/2014, de 12 de
noviembre, que modifica la LIIC, ha incluido la recepcién y transmisién de érdenes,
dentro de los servicios que pueden prestar las SGIIC. ;Cudl es el alcance de este nuevo
servicio y los requisitos a cumplir por las SGIIC para llevarlo a cabo? (Articulo 40.2.c
LIIC). (Ultima actualizacién: 13 octubre 2016)

El servicio de recepciéon y transmisiéon de ordenes en relaciéon con uno o varios
instrumentos financieros (articulo 40.2.c de la LIIC) tiene el alcance que para dicho
servicio de inversion se establece en la Ley del Mercado de Valores y en general en la
regulacién de servicios de inversién.

La entidades que quieren incorporar este servicio a su programa de actividades deberan
solicitar la autorizacién a la CNMYV, acreditando disponer de la organizacién y medios
materiales y humanos adecuados al alcance con que quiera ser prestado (tipos de
clientes, instrumentos, etc.).

La prestacion de dicho servicio por parte de las SGIIC se realizard respetando en todo
caso las limitaciones existentes en la normativa especifica de IIC y de la LMV.

151. Si una SGIIC incorpora a su programa de actividades la actividad de gestién
discrecional de carteras, pero con el exclusivo objeto de gestionar las carteras de sujetos
no cubiertas por la garantia del Fondo de Garantia de Inversiones conforme al articulo

4.4. del RD 948/2001, de 3 de agosto, sobre sistemas de indemnizacién de los inversores.
;debe adherirse a dicho Fondo? (PyR 103, seccion 1)

El articulo 107 del RIIC establece la obligatoria adhesién al Fondo de Garantia de
Inversiones de las SGIIC que realicen la actividad de gestién discrecional e
individualizada de carteras y que les sera de aplicacién lo dispuesto para las empresas de
servicios de inversion en el RD 948/2001, de 3 de agosto, sin que se establezca ninguna
excepcion a esta adhesion en funcién de los titulares de las carteras gestionadas.

No obstante, si se tiene en cuenta el tipo de inversores a los que se gestiona la cartera al
calcular las aportaciones anuales a dicho Fondo, conforme a lo que establece el articulo
8.2. del RD 948/2001 al senalar que las aportaciones variables se calculan en funcién de
los saldos y nimero de clientes “cubiertos por la garantia”. Para los clientes no cubiertos
por la garantia, la aportacién variable por estos conceptos sera cero.

152. Se introduce una nueva letra c) en el art. 40.2 LIIC, que permite a las SGIIC la
recepcién y transmisién de érdenes de clientes en relacién con uno o varios
instrumentos financieros. En relacién con la actividad de gestién discrecional de carteras
de las SGIIC, en la que la actividad de recepcién y transmisién de érdenes es una
actividad implicita que ya vienen realizando de conformidad con los mandatos recibidos
de los clientes e identificados en los contratos firmados con ellos, surge la duda de si, a
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pesar de ser una actividad que ya se venia realizando dentro de la actividad de gestién
discrecional e individualizada de carteras de inversiones, hay que sefialarla en el modelo
proporcionado de la CNMV como una actividad diferente o si, por el contrario, no es
necesario. (Ultima actualizacién: 13 octubre 2016)

La nueva letra c) del art 40.2 LIIC se refiere a la recepcién y transmisién de érdenes de
clientes en relacién con uno o varios instrumentos financieros, que difiere de la que
realizan las SGIIC en relacién con la actividad de gestion discrecional de carteras.

En el primer caso, segin lo previsto en el art 40.2. ¢) de la LIIC, la SGIIC recibe y
transmite las 6rdenes que recibe de los clientes (y por tanto hay que sefalar la actividad
de recepcién y trasmisién de 6rdenes en el modelo de la CNMV), mientras que en la
gestion discrecional de carteras las 6rdenes no se reciben del cliente, sino que la SGIIC
tiene el mandato de gestionar la cartera de un cliente y, como parte de ese mandato,
genera Ordenes de compra o venta de los instrumentos que componen la cartera
gestionada (en este caso, la actividad de recepcién y trasmisién de érdenes no se debe
sefialar en el modelo de la CNMV).

III. COMERCIALIZACION

153. ;Cémo debe interpretarse el régimen de comercializacién previsto en el articulo 95
y siguientes del RIIC? ;Puede distinguirse entre comercializacién directa por la SGIIC y
sus representantes y comercializacién a través de intermediarios autorizados?

Adicionalmente, el articulo 96 y 97 del RIIC regula la actuacién de las SGIIC a través de
agentes o apoderados. ;Este sistema de representacién ya es aplicable? (PyR 105,
seccion 1) (Ultima actualizacién: 13 octubre 2016)

La actividad de comercializacién de IIC puede ser realizada directamente por la SGIIC o
por intermediarios financieros habilitados para ello:

1. Régimen de comercializacion por la SGIIC.

Cuando la SGIIC realice la comercializacién de las IIC deberd recogerlo en su programa
de actividades y disponer de los correspondientes medios. Por otro lado, el RD 83/2015,
que modifica el RIIC, desarrolla el régimen de agentes y apoderados de las SGIIC,
mediante la remision a la aplicacién, de manera supletoria, al régimen de agentes de las
empresas de servicios de inversion (ESIs) previsto en la Ley del Mercado de Valores.
Asimismo, se ha concretado que los agentes deben contar con un capital minimo, en
caso de ser personas juridicas, similar al previsto para los agentes de las ESIS.

2. Régimen aplicable a intermediarios habilitados. Cuando la SGIIC no realice la
comercializacién de las IIC que gestione, ésta tendra que realizarse por intermediarios
habilitados, que en ningun caso tendran la consideracién de agentes o apoderados de la
SGIIC, no siendo por tanto aplicable a los intermediarios que comercialicen el régimen
de exclusividad que se establece para éstos.

154. Cuando una Sociedad o Agencia de Valores comercializa IIC utiliza una cuenta
transitoria a su nombre en una entidad de crédito desde la que canaliza las inversiones.
Esta cuenta se utiliza si un cliente realiza un tnico ingreso en efectivo para suscribir
varias IIC nacionales o extranjeras, o en traspasos de IIC nacionales a IIC extranjeras. En
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el caso de que fuera una SGIIC la que realizara dicha comercializacién, ;podria la SGIIC
utilizar cuentas de clientes transitorias a su nombre para la liquidacién de dichas
operaciones? (PyR 9z, seccion 1)

Las SGIIC no pueden recibir fondos de los inversores ya que, conforme a lo establecido
en el articulo 40 de la LIIC y en el articulo 133.2 del RIIC, la suscripcion de las
participaciones debera efectuarse mediante cheque nominativo librado a favor del fondo,
transferencia bancaria a favor del mismo o mediante entrega de efectivo directamente
del interesado al depositario.

Por lo anterior, cuando una SGIIC comercialice directamente acciones o participaciones
de IIC, la liquidacién de las operaciones debera realizarse por alguno de los medios
indicados sin que la SGIIC pueda recibir fondos de los inversores.

155. El RIIC sdlo hace referencia a los agentes de SGIIC en relacién con la actividad de
comercializacién de IIC. Sin embargo, las SGIIC también pueden prestar servicios de
inversién, como la gestién discrecional de carteras o el asesoramiento sobre inversiones,
¢pueden los agentes de las SGIIC también comercializar y captar clientes, para los
servicios de gestién discrecional de carteras y asesoramiento de las SGIIC que presten
dicho tipo de servicios, conforme a su programa de actividades? (Ultima actualizacién:
13 octubre 2016)

El RIIC seniala en el art 97.9 que el régimen de agentes de Empresas de Servicios de
Inversion (ESIs) es de aplicacion supletoria a los agentes o apoderados de las SGIIC.
Dicho régimen se aplica a la comercializacién de servicios de inversién (articulos 146 y
147 de la LMV) por lo que los agentes de las SGIIC podran promocionar servicios de
inversion, siempre que la SGIIC esté autorizada para ello, de conformidad con su
programa de actividades, y cumplan los requisitos de la LMV aplicables a la prestacién
de dichos servicios de inversion.

156. ;Cudl es la diferencia entre la captacién publicitaria que se considera
comercializacién segun el articulo 2.1 de la LIIC y la mera puesta a disposicién de una
IIC en un mercado?;qué ejemplos habria de puesta a disposicién que no se consideren
comercializacién? (Ultima actualizacién: 13 octubre 2016)

De acuerdo con el articulo 2 de la LIIC se entiende por comercializacién de una IIC la
captacion de clientes mediante una actividad publicitaria, entendiéndose por actividad
publicitaria toda forma de comunicacién dirigida a potenciales inversores con el fin de
promover la suscripcién de una IIC.

A este respecto, se considera que cuando hay un claro contacto personal entre el cliente y
una entidad en relacién a la suscripcién de una IIC, resulta dificil argumentar que la
suscripcion se ha producido a iniciativa del inversor, en concreto en canales de
distribucién como la red de sucursales o, en algunos casos, el canal telefénico (en
concreto si la llamada ha sido iniciada por la entidad).

Asi, no parece razonable considerar probable que una gran mayoria de los suscriptores

actden por iniciativa propia en la comercializacion masiva de una IIC durante un corto
espacio de tiempo a través de la red de sucursales y del teléfono, ni tampoco que ello
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suceda si la entidad ha establecido una politica interna de promocién o de incentivos al
personal.

En el caso de la suscripciéon de IIC por internet puede resultar mas frecuente que la
iniciativa parta del inversor. Ello sera asi siempre que la IIC de que se trate no estuviese
incluida en ninguna campana publicitaria dirigida al publico en general en el momento

en el que fue suscrita.

En caso de no existir comercializacion a la luz del articulo 2 de la LIIC, se considerara
que la suscripcién de una determinada IIC se ha realizado a iniciativa del inversor.

156 bis. La Circular 2/2020 de la CNMV sobre publicidad de los productos y servicios de
inversién regula la figura del proveedor de servicios como el tercero que realiza un
proceso, servicio o actividad para una entidad en el ambito de la actividad publicitaria
con arreglo a un contrato publicitario. En este sentido, si una SGIIC firma un contrato de
distribucién de IIC con una ESI o entidad de crédito, que serdn quienes realicen la
actividad publicitaria por cuenta propia, ¢se entiende que la ESI o entidad de crédito
serfa un proveedor de servicio en el sentido de la Circular? ;Deben incluirse estos
distribuidores en el Registro de actividades publicitarias de la gestora de acuerdo a la
norma 72? (Ultima actualizacién: 7 mayo 2021)

Los distribuidores de IIC en los términos indicados no entrarian dentro de la definicién
de proveedor de servicios de actividades publicitarias.

En relacién al registro, si la SGIIC ha difundido una pieza publicitaria sobre el producto
o servicio debe registrar cuales han sido los distribuidores de dichos productos o
servicios. Si al margen de ello algin distribuidor realiza otra publicidad por cuenta
propia es el distribuidor el que deberia registrar dicha publicidad.

156 ter. Las comunicaciones comerciales en forma de presentaciones a inversores sobre
un producto de inversién, sse consideran actividad publicitaria en el sentido de la
Circular 2/2020 de publicidad de la CNMV? En caso afirmativo, scudles serfan las
obligaciones de registro? (Ultima actualizacién: 7 mayo 2021)

El concepto de campana publicitaria debe entenderse de una forma amplia, por lo que
abarcaria también una comunicacién comercial (que siempre serfa una pieza publicitaria
pues ésta se entiende como el formato especifico a través del que se transmite el mensaje
publicitario). En relacién al registro de la actividad publicitaria, debera incluirse lo que
proceda de acuerdo con la norma, aunque cabe utilizar sistemas de registro
simplificados.

156 quater. Si una SGIIC contrata la actividad publicitaria con un tercero, ;debe
controlar que este tercero no esté prestando servicios de inversién sin autorizacién para
ello? En caso afirmativo, jcémo podria realizar este control? (Ultima actualizacién: 7
mayo 2021)
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La respuesta es afirmativa. La SGIIC debera realizar alguna comprobacién, en la medida
de sus posibilidades/capacidades y teniendo en cuenta las implicaciones del sistema
retributivo que pacte con los proveedores de servicios publicitarios, sin que resulte
suficiente con una declaracién del proveedor de servicios en el contrato respecto al
cumplimiento del principio de reserva de actividad.

156 quinquies. ;Se considera actividad publicitaria en el sentido de la Circular 2/2020
de publicidad de la CNMYV las notas de prensa que una entidad envia a los periodistas
informando de la noticia del lanzamiento de un nuevo producto? (Ultima actualizacién:
7 mayo 2021)

La respuesta es afirmativa cuando exista una contraprestacién directa o indirecta,
monetaria o no monetaria, por la difusiéon de la nota de prensa. Hay que tener en cuenta
lo que establece el ANEXO de la Circular 2/2020 en su apartado I punto 4: “A estos
efectos, se entendera en todo caso que una comunicacién tiene caracter publicitario
cuando se refiera a productos y servicios de una determinada entidad y ésta pague o
proporcione cualquier tipo de remuneracién, monetaria o no monetaria, directa o
indirecta, por la difusion.”

156 sexies.;Se puede considerar como regalo en el sentido de la Circular 2/2020 de
publicidad de la CNNV el hecho de que el coste fiscal de un bien o dinero que se entrega
al cliente lo asume la SGIIC (soporta el pago a cuenta correspondiente)? Es este sentido,
¢qué se entiende como incentivo a la contratacién? (Ultima actualizacién: 7 mayo 2021)

A estos efectos debe estarse a lo que establezca la autoridad tributaria, por lo que no
podra utilizarse el término regalo cuando la normativa fiscal califique la operativa como
retribucién en especie, con independencia de que la SGIIC asuma el pago. Asimismo,
cualquier entrega de un bien o dinero es incentivo a estos efectos.

156 septies. En caso de SGIIC que gestionan IIC distintas a las reguladas en la Directiva
2009/65/CE, sdeben incluir en la informacién a remitir a la CNMV de acuerdo al art. 25
bis del RIIC los fondos de inversién alternativa que comercialicen en Espafia pero que
estan domiciliados en otro Estado Miembro y gestionados por una gestora de otro
Estado Miembro? ;Hay que remitir los informes anuales de dichos FIA a la CNMV?
(Ultima actualizacién: 7 mayo 2021)

La informacién que deben remitir las SGIIC a la que se refiere el apartado 2 del art 25
bis del RIIC (el denominado ‘reporting” en base al Tramite FIA) se refiere a IIC
gestionadas por la SGIIC. Por tanto en el caso de las IIC domiciliadas en otro Estado
Miembro, gestionadas por gestoras radicadas en otro Estado Miembro seran dichas
gestoras las que realizaran el “reporting” correspondiente a la autoridad de su estado de
origen, en relacién a todas las IIC que gestionen.

Por lo que se refiere al informe anual de FIAs de otros Estados miembros de la UE
comercializados en Espana, dichos informes deben ponerse a disposicién de la CNMYV,
no siendo necesario remitirlos.
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156 octies. ;Estdn obligadas las SGIIC cuando comercializan IIC propias a remitir a los
inversores la informacién de costes y gastos ex post recogida en el articulo 50.9 del
Reglamento Delegado de MIFID II? A efectos de esta obligacién squé se entiende por
relacién continua con cliente? (Ultima actualizacién: 7 mayo 2021)

Si, dado que la relacién de la gestora con el participe/accionista se establece de manera
continuada, ya que le proporciona informacién periédicamente de su inversion.

No obstante si la relacion con el inversor se estableciese exclusivamente a través de la
suscripcion a iniciativa propia del participe/accionista de una IIC de manera aislada, las
SGIIC no estarian obligadas a remitir el informe ex post de costes y gastos a que se
refiere el articulo 50.9 del Reglamento Delegado.

Ahora bien, si tras la suscripcion a iniciativa del inversor la gestora mantiene una
relacién continia con él, donde ésta le haga llegar de manera regular cartas o
comunicaciones por cualquier medio para ofrecerle nuevos productos u oportunidades
de inversién, si se deberd cumplir con la obligacién de remitir la informacién sobre
costes y gastos del articulo 50.9 senialado, ya que se cumpliria el requisito de existir un
relacién continua entre el inversor y la gestora.

IV.EJERCICIO DERECHQOS POLITICOS.

157. ;Computan las inversiones de las SICAYV, junto con las de los fondos, respecto de la
obligacién de la gestora de ejercer los derechos politicos de los valores cuando el emisor
sea una sociedad espariola, en base a los criterios de permanencia y volumen que marca
la norma?

En el caso de las SICAV ;Quién es la obligada, en su caso, a ejercer el derecho de voto, la
propia SICAV o la SGIIC que haya designado? (Ultima actualizacién: 13 octubre 2016)

La respuesta a la primera cuestién es afirmativa. El articulo 115.1.i) del RIIC, en su
redaccién dada por el RD 83/2015, prevé que la SGIIC esta obligada a ejercer todos los
derechos politicos inherentes a los valores integrados en la cartera de los fondos y
sociedades que gestione, cuando la participaciéon conjunta por dichas IIC en un emisor
que sea una sociedad espanola, tenga una antigtiedad superior a 12 meses y represente,
al menos, un 1% del capital de la participada.

Lo anterior aplicard, salvo que en los contratos de gestion en el caso de sociedades, éstas
se reserven el ejercicio de los derechos de voto. En ese caso, no computaran en el limite
conjunto del parrafo anterior.

158. En caso de que una SGIIC delegue la gestién de la cartera de una IIC determinada
en un tercero, jretiene la SGIIC la obligacién de ejercer los derechos de voto y de
computarlos junto con el resto de las IIC de las cuales es gestora? (Ultima actualizacién:
13 octubre 2016)

La respuesta es afirmativa dado que la delegacién de funciones por parte de las SGIIC no
limita ni disminuye su responsabilidad respecto del cumplimiento de las obligaciones
establecidas en la normativa, entre las cuales se encuentra: disponer de una politica
sobre el ejercicio de voto; la obligacién de ejercerlos si se cumplen los requisitos de
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permanencia y volumen que indica el articulo 115.1.i) del RIIC y cumplir con
determinados requisitos de trasparencia en el informe anual.

159. ;Cudl es el alcance de la informacién que se debe ofrecer en el informe anual
respecto de ejercicio de los derechos de voto? (PyR 104, seccion 1). (Ultima
actualizacién: 13 octubre 2016)

La informaciéon que se debe ofrecer en el informe anual contempla dos aspectos: un
resumen de la politica sobre el ejercicio de los derechos de voto e informacién sobre el
sentido de los votos efectivamente ejercidos. Dicha informacién se debera proporcionar
conforme a lo que se sefala a continuacion:

1) Resumen de politica

Dado que la normativa establece la obligaciéon de definir una politica de ejercicio de
derechos de voto para el conjunto de la cartera, tanto de valores nacionales como
extranjeros, en el informe anual se debe incluir un breve resumen de la citada politica,
que en todo caso, contemplara el medio habitual utilizado para el ejercicio de los
derechos y si esta previsto, o no, llevar a cabo su ejercicio.

Este resumen podra ser comun para todas las IIC de la gestora.
2) Informacion sobre el ejercicio de los derechos

La normativa mas relevante en lo que se refiere a la trasparencia sobre el ejercicio de los
derechos politicos es la siguiente:

e El articulo 115.1.i) del RIIC hace obligatorio el ejercicio de los derechos politicos
en el caso de valores espafioles en los que la participacion de las IIC gestionadas
por la SGIIC en la sociedad tenga una antigiiedad superior a doce meses y dicha
participacion represente, al menos, el 1% del capital de la sociedad participada.
Dicho articulo también prevé que lo anterior aplicara “salvo que existan motivos
que justifiquen el no ejercicio de tales derechos y se informe de ello en el
correspondiente informe anual”.

e El mismo articulo del RIIC prevé que las SGIIC y las sociedades de inversién, en
su caso, deberan dejar constancia en el informe anual de un resumen de su
politica en relacién con el ejercicio de los derechos politicos inherentes a todos
los valores integrados en el conjunto de IIC que gestionen. Asimismo,
informaran del sentido favorable o no del ejercicio de los derechos de voto o
bien del no ejercicio de los mismos.

e la Circular 4/2008, de 11 de septiembre, establece como parte del contenido del
Anexo explicativo de la IPP que “En el informe anual, se incluird informacion
sobre la politica seguida en relaciéon al ejercicio de los derechos politicos
inherentes a los valores que integran la cartera del fondo, justificando bien el no
ejercicio del derecho de voto o bien el sentido del mismo”.

Teniendo en cuenta lo anterior, y con el fin de que los inversores estén informados
adecuadamente, se debe identificar cada uno de los valores en los que se ha ejercido el
derecho de voto, debiendo ofrecerse una justificacién en caso de no haberse ejercido
dicho derecho cuando sea obligatorio en base a los requisitos de permanencia y volumen
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previstos en el articulo 115.1.i) del RIIC.

Adicionalmente se ofrecera una explicacién acerca del sentido (favorable o no) asi como
del no ejercicio del voto en el resto de los casos.

La informacioén sobre el sentido del voto no se debe ofrecer respecto de todos los valores
integrados en el conjunto de IIC gestionados por la gestora en los que ésta haya ejercido
el derecho de voto, sino que la informacién se individualizara a nivel IIC, refiriéndose
unicamente a los valores que cada IIC tenga/haya tenido en cartera.

V. OPERACIONES VINCULADAS.

160. El articulo 98.7 del RIIC establece que “Las entidades en quienes las sociedades
gestoras de IIC efectien delegaciones estardn sujetas al régimen de operaciones
vinculadas en los términos establecidos en el articulo 67 de la LIIC y en el articulo 139
de este reglamento.” Si una gestora (la gestora delegada) que gestiona activos por
delegacién de otra (la SGIIC principal) realiza una operacién en la que intervenga una
entidad del grupo de la SGIIC principal, ;dicha operacién tiene la consideracién de
operacién vinculada? (Ultima actualizacién: 13 octubre 2016)

Tal y como prevé el articulo 43.1.j) de la LIIC, las SGIIC deberdn estar estructuradas y
organizadas de modo que se reduzca al minimo el riesgo de que los intereses de las IIC o
de los clientes se vean perjudicados por conflictos de intereses. Teniendo en cuenta este
principio y habida cuenta de que las operaciones vinculadas son un tipo concreto de
operativa susceptible de originar conflictos de interés (tal y como queda puesto de
manifiesto en el articulo 145 del RIIC), la respuesta a la consulta es afirmativa.

Por tanto, la operativa llevada a cabo por la delegada en la que intervengan
entidades/personas del grupo de la SGIIC principal tendra la consideracién de operacién
vinculada, tanto para la delegada como para la SGIIC principal, debiendo quedar
recogidas en los procedimientos de ambas gestoras las medidas razonables para evitar,
gestionar y controlar los conflictos de interés que la operativa senalada pueda conllevar.
El procedimiento podra prever sistemas simplificados de aprobacién para operaciones
vinculadas repetitivas o de escasa relevancia, debiendo someterse a autorizacién previa
la operativa que pueda generar especialmente conflictos de interés.

En todo caso debera tenerse en cuenta que las operaciones vinculadas deberdn realizarse
en beneficio exclusivo de las IIC y en el condiciones iguales o mejores que las de
mercado (art 67.3.a) de la LIIC)

161. El articulo 145.2 RIIC establece que las operaciones vinculadas que se lleven a
cabo entre las SGIIC y las sociedades de inversién que no hubieran delegado la gestién
de sus activos en otra entidad, y quienes desempeiien en ellas cargos de administracién
y direcci6én, cuando representen para la SGIIC o la sociedad de inversién, o para la IIC
que administren, un volumen de negocio significativo, deberdn ser aprobadas por el
consejo de administracién. En su inciso final se indica que la CNMV deberé determinar
qué se entender4, a tales efectos, por "volumen de negocio significativo", atendiendo a
la dimensién de la SGIIC o la sociedad de inversion, el patrimonio administrado y la
cuantfa y caracteristicas de la operacién vinculada. ;Qué se entiende por “volumen de
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negocio significativo” a los efectos del articulo 145.2 RIIC? (Ultima actualizacién: 13
octubre 2016)

Mientras dicho concepto no se desarrolle en la normativa, seran las SGIIC y las
sociedades que no hayan designado a una SGIIC, las que deberan recoger en sus
procedimientos internos referidos a operaciones vinculadas el alcance de lo
representaria “un volumen de negocio significativo”, tomando en consideracion
parametros tales como la dimensién de la SGIIC, la cuantia que representa la operacién
vinculada respecto del patrimonio de cada IIC en concreto, el nimero de IIC afectadas,
las caracteristicas de la operacién vinculada, asi como los ingresos que la operacién
supone para la SGIIC o sociedad, en su caso.

En cualquier caso, la operativa con valores de los empleados de la gestora debe estar
recogida en el Reglamento Interno de Conducta de la entidad.

En todo caso, se considera que dichos procedimientos deben incluir que la prestacion
de servicios por parte de los cargos de administracién y direccién de la gestora, o por
parte de empresas relacionadas con éstos, debe ser objeto de autorizacién por el consejo
de administracién de la gestora en los términos del art. 145.2 del RIIC.

VI. COMISION DE AUDITORIA y CONSEJEROS INDEPENDIENTES

162. Las Gestoras de IIC que tengan la consideracién de entidades de interés publico
“EIP” (por administrar alguna IIC que tenga esta misma consideracién), pero que
ademds sean “pequeilas o medianas”’, de acuerdo con la definicién que al efecto se
establece en los articulos 3.9 y 3.10 de la Ley 22/2015, de 20 de julio, de Auditorfa de
Cuentas (LAC), ;quedarfan eximidas de la obligacién de disponer de una Comisién de
Auditorfa en aplicacién del apartado 3. b) de la Disposicién Adicional Tercera de la LAC,
siempre que, ademads, se cumplan los restantes requisitos establecidos en el mismo, es
decir, que las funciones de la Comision de Auditorfa sean asumidas por el 6rgano de
administracién y que, cuando el 6rgano de administracién ejerza las funciones de la
Comisién de Auditorfa y su Presidente tenga atribuidas funciones ejecutivas, éste no
ejerza las funciones que legal o estatutariamente le correspondan en su condicién de
tal?. (Ultima actualizacién: 13 octubre 2016)

La LAC, en su Disposicion adicional tercera, apartado 1, determina que las EIP, cuya
normativa no lo exija, deberdan tener una Comisién de Auditoria con la composicién y
funciones contempladas en el art. 529.quaterdecies de la Ley de Sociedades de Capital.
Las IIC han quedado exoneradas de tener una Comision de Auditoria (la modificacién, a
través del R.D. 877/2015, al Reglamento del Texto Refundido de la Ley de Auditoria de
Cuentas (RD 1517/2011) incluye la Disposicién adicional decimotercera que exonera a las
IIC de tener comisién de auditoria), pero no a las gestoras. Por lo tanto, todas aquellas
entidades que administren al menos una EIP deben tener una Comisiéon de Auditoria.

La propia Disposicién adicional tercera de la LAC, en su apartado 3, letra b) exime de la
obligacion de tener una Comisién de auditoria a aquellas entidades designadas como EIP
mediante desarrollo reglamentario que por tamano sean consideradas “pequenas y
medianas”, siempre que las funciones de la Comisién de Auditoria sean asumidas por su
6rgano de administracién; y que cuando el 6rgano de administracién ejerza las
funciones de la Comisién de Auditoria y su presidente tenga atribuidas funciones

Preguntas y respuestas sobre la normativa de IIC, ECR y otros vehiculos de inversion colectiva cerrados 88



ejecutivas, éste no ejerza las funciones que legal o estatutariamente le correspondan
como tal.

Es decir, el presidente del érgano de administracién, si es ejecutivo, no actuara como tal
presidente en dichas actuaciones (lo que no excluye —nada se dice- que pueda actuar
como vocal o miembro). Si bien no se dice nada sobre cémo proceder en tales casos, se
ha de entender que las normas de régimen de funcionamiento de estas comisiones
deberdn aplicarse o prever quién ejerce en estas circunstancias las funciones de
presidente. Por ello, se entiende que esta persona debera ser un consejero no ejecutivo.

Por lo tanto, las funciones de la Comisién de auditoria (art. 529.quaterdecies de la Ley de
Sociedades de Capital) han de ser llevadas a cabo por todas las SGIIC consideradas EIP,
ya sea por una comisién de auditoria ad-hoc o bien por el érgano de administracién
directamente.

163. Nimero de miembros de la Comisién de Auditoria. Nimero de Consejeros
independientes. Para las Gestoras de IIC que tengan la consideracién de EIP y que
tengan la obligacién de disponer de una Comisién de Auditorfa, ;Cudl es el nimero de
miembros minimo con el que deben componer la Comisién de Auditoria? ;Cual es el
ntimero de consejeros independientes? (Ultima actualizacién: 13 octubre 2016)

La Disposiciéon Adicional Tercera de la Ley de Auditoria de Cuentas remite para la
composicion y funcionamiento de la Comisién de Auditoria de las EIP, a la normativa de
sociedades de capital, en concreto, al articulo 529 quaterdecies de la Ley Sociedades de
Capital. Dicho articulo no establece un nimero minimo de miembros para la Comisiéon
de Auditorfa, senalando su apartado 3, que serdn los Estatutos de la sociedad o el
Reglamento del consejo de administracion, los que estableceran el nimero de miembros
y regularan su funcionamiento.

No obstante, el principio general que resultaria aplicable en relacién al nimero de
miembros de la Comision de Auditoria es que ésta esté constituida por tres miembros,
dada su naturaleza de dérgano colegiado y la necesidad de adoptar las decisiones por
mayoria. Ademads hay que tener en cuenta que si la normativa sectorial requiere
consejeros independientes (como es el caso de las gestoras de UCITS con depositario
grupo, que deben tener el menor de dos o un tercio de independientes), éstos deben ser
mayoria en la Comisién de Auditoria.

Por tanto, se entiende que una gestora de IIC con un Consejo de Administracién de seis
6 mas miembros (2 independientes en caso de gestoras de UCITS con depositario grupo),
deberd tener una Comisiéon de Auditoria constituida por 3 miembros (en la incluyan los
2 independientes).

Como excepcién, a las gestoras de IIC con Consejos formados por menos de seis
miembros, se permitiria una comisiéon de auditoria constituida por dos miembros,
siempre que el presidente de la misma tenga voto de calidad para dirimir empates. Si la
gestora es de UCITS con depositario grupo, dado que la norma sectorial exige un
independiente en el Consejo de Administraciéon (por redondeo a la baja del tercio), la
Comision de Auditoria debera tener un independiente, que sera el presidente.

164. Concepto de independencia. El concepto de independencia previsto en el articulo
24.2 del Reglamento Delegado (UE) 2016/438 de la Comision, por el que se desarrolla la
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Directiva 2009/65/CE, y en el articulo 529 duodecies.4 de la LSC no son coincidentes por
lo que surge la duda de cudl de los dos conceptos se han de aplicar a los consejeros
independientes de las SGIIC que forman parte del Comité de Auditorfa. (Ultima
actualizacién: 13 octubre 2016)

Habida cuenta de que el requisito de que en la Comisiéon de Auditoria existan consejeros
independientes proviene de UCITS V, el concepto de independencia que deben cumplir
los miembros de la Comisién de auditoria, seria el derivado de dicha norma.

165. Prejubilados. La situacién de prejubilado de un empleado de la SGIIC o del
depositario o de cualquier otra empresa del grupo, ;afectarfa al requisito de
independencia? ;Permite cumplir con el requisito del articulo 24.2 del Reglamento
Delegado (UE) 2016/438 de la Comisién, por el que se desarrolla la Directiva
2009/65/CE? (Ultima actualizacién: 23 noviembre 2018)

La norma de aplicacién para determinar el concepto de independencia, esto es, la
sectorial de UCITS, establece que los independientes no podrdn mantener ningan tipo
de relaciéon que dé lugar a contflictos de intereses que puedan minar su capacidad de
juicio.

En sus Q&A sobre la Directiva UCITS, ESMA indica que el requisito de independencia
solamente se entenderd cumplido después de haber trascurrido un periodo de tiempo
adecuado (“cooling off period”) una vez que el empleado haya finalizado su relacién con
la entidad en cuestién. El “cooling off period” debera ser proporcionado a la duracién de
la relaciéon de empleo, o de otro tipo, y al tipo de funciones desempenadas, sin perjuicio
de lo previsto en la normativa sobre sociedades de capital.

En base a lo anterior, los plazos previstos en la Ley de Sociedades de Capital se pueden
usar como referencia a efectos de determinar el “cooling off period”, sin perjuicio de que
en un analisis caso por caso se pueda determinar que dicho periodo puede ser inferior
habida cuenta del tiempo que el individuo haya estado empleado en la entidad y al tipo
de funciones que haya desempenado.

166. sSon de aplicacién los requisitos de independencia del 6rgano de administracién
(art. 24 del Reglamento Delegado (UE) 2016/438, de la Comisién, de 17 de diciembre de
2015, que complementa la Directiva 2009/65/CE del Parlamento Europeo y del Consejo
con respecto a las obligaciones de los depositarios) a las SGIIC que unicamente
gestionan no UCITS?. (Ultima actualizacién: 13 octubre 2016)

El Reglamento Delegado (UE) 2016/438 desarrolla determinados aspectos de la Directiva
UCITS V, entre otros, los referidos a que gestora y depositario actiien con independencia
en el ejercicio de sus funciones. En concreto, el articulo 24.1.a) de dicho Reglamento
prevé que en caso de pertenecer al mismo grupo, gestora y depositario garantizaran que
al menos un tercio o 2 personas (la menor) de los miembros de su consejo sean
independientes. Pues bien, los requisitos del articulo 24 del Reglamento Delegado (UE)
2016/438 no son de aplicacién a las SGIIC que tnicamente gestionan no UCITS.

No obstante lo anterior, todas las SGIIC deberan cumplir con los requisitos ya existentes

en la LIIC y su normativa de desarrollo para garantizar la actuacién independiente entre
gestora y depositario.
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167. Asunci6n por la Comisién de Auditoria de las funciones del érgano de seguimiento
del RIC. Dentro de las funciones que el articulo 529 quaterdecies LSC atribuye a la
Comisién de Auditoria, estd la de informar con caricter previo al Consejo de
Administracién sobre diversas cuestiones, entre otras, sobre las operaciones vinculadas.
En las SGIIC esta funcidn la suele llevar a cabo el érgano de seguimiento del Reglamento
Interno de Conducta (RIC) por lo que se darfa una duplicacién de funciones. Para
evitarlo, sse permite a las EIP que asi lo deseen optar por atribuir a la Comisién de
Auditorfa las funciones que actualmente desempefia el Organo de seguimiento del RIC?
(Ultima actualizacién: 13 octubre 2016)

Respecto de si las SGIIC EIP pueden optar por atribuir a la Comisién de Auditoria las
funciones del Organo de Seguimiento del RIC, incluyendo las operaciones vinculadas, se
considera que lo anterior es una posibilidad por la que pueden optar las SGIIC a la hora
de organizarse internamente, si asi se quiere prever en los estatutos o en el reglamento
del consejo, si bien en ningln caso tendria caracter obligatorio.

167bis. En el caso de las SICAV que hayan designado a una SGIIC, ;el cumplimiento del
requisito del articulo 21 (prohibicién de gestién comun entre gestora y depositario) y del
articulo 24 (consejeros independientes) del Reglamento Delegado de UCITS V, se ha de
verificar respecto de la SICAV o de la SGIIC?. (Ultima actualizacién: 23 noviembre 2018)

Los articulos senalados se enmarcan dentro del capitulo denominado “requisitos de
independencia”, que desarrolla el articulo 25.2 de la Directiva 2009/65/EC (modificada
por la Directiva 2014/91/EU), que prevé que gestora y depositario deberdn actuar de
manera independiente.

En el caso de SICAV que designen a una SGIIC, sera esta tltima la que acte en nombre
y por cuenta de la SICAV, y la que por tanto deba cumplir con lo previsto en el articulo
21y 24 senalados en la pregunta.

VIL. OBLIGACIONES DE LA GESTORA, DELEGACION DE FUNCIONES y
VALORACION

168. ;Es necesario justificar la delegacién de funciones? (Ultima actualizacién: 13
octubre 2016)

Si, de acuerdo con el art. 98.8 del RIIC los acuerdos de delegacion deberan justificar toda
la estructura organizativa en razones objetivas, entre las que se encuentra el aumento de
la eficacia en el ejercicio de su actividad.

Asimismo, y de acuerdo con el articulo 76 del Reglamento Delegado (UE) n® 231/2013 de
la Comisién Europa, por el que se desarrolla la AIFMD, entre las razones objetivas
también se encuentra el ahorro de costes, el expertise del delegado en mercados o
inversiones especificas asi como el acceso del delegado a medios de negociacién
internacional.

Dado que las delegaciones no son objeto de autorizacién salvo en el supuesto previsto en
el apartado 9 del articulo 98 del RIIC, la SGIIC debera poner a disposicién de la CNMV
cuando esta lo solicite, toda la informacién que sea necesaria para la supervision del
cumplimiento de las actividades delegadas.
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169. La norma 72.2 de la Circular 6/2009, de 9 de diciembre, establece que las SGIIC no
podrén delegar la funcién de cumplimiento normativo en el depositario (ni en la entidad
en la que éste haya delegado sus funciones) ni en una entidad cuyos intereses puedan
entrar en conflicto con los de la SGIIC o los accionistas y participes.

Sin embargo, el articulo 98 del RIIC, en su redaccién dada por el RD 83/2015, establece
que Unicamente las funciones de gestién de carteras y la de gestién de riesgos no podran
delegarse en el depositario ni en una entidad en la que haya delegado alguna de sus
funciones. ;Es posible 0o no delegar la funcién de cumplimiento normativo en el
depositario? (Ultima actualizacién: 13 octubre 2016)

El articulo 98 del RIIC, en su redaccién dada por el RD 83/2015, deroga tacitamente lo
previsto en la Circular 6/2009, de 9 de diciembre, respecto de la delegacién de funciones
en todo aquello que se oponga a lo previsto en dicho articulo 98. Por tanto, si es posible
delegar la funcién de cumplimiento en el depositario, habida cuenta de que las Unicas
funciones que no se pueden delegar en el mismo se corresponden con la gestién de
activos y la gestién y control de riesgos.

En todo caso, cuando se delegue en el depositario cualquier funcién permitida, éste
debera haber separado funcional y jerarquicamente el desempeno de la funcién delegada
de su actuacién como entidad depositaria, con el fin de dar cumplimiento a lo previsto
en el apartado 13 del articulo 98 del RIIC, segtn el cual “no se podran delegar funciones
en ninguna entidad cuyos intereses puedan entrar en conflicto con los de la SGIIC o con
los de los participes o accionistas”.

170. ¢Es posible que una SGIIC delegue la valoracién de activos y célculo del VL en el
depositario de sus IIC teniendo en cuenta que dicha entidad es también la encargada de
supervisar la actuacién de la gestora? (Ultima actualizacién: 13 octubre 2016)

La situaciéon planteada es posible, dado que las tGnicas funciones que no se pueden
delegar en el depositario son la gestién de carteras y la gestion de riesgos. No obstante,
se debera cumplir lo senalado en el segundo parrafo de la pregunta anterior.

171. ;Puede delegarse la gestién de cartera en entidades no autorizadas para gestionar
activos y no sujetas a supervisién prudencial? (Ultima actualizacién: 13 octubre 2016)

El art 98.9 del RIIC prevé que la delegacién de la gestién de carteras se realizara en
entidades sujetas a supervisién y habilitadas para gestionar activos, si bien para fondos
alternativos y previa autorizacién de la CNMYV, se podra delegar en otras entidades que
no cumplan lo anterior.

A este respecto, en el caso de tratarse de activos e instrumentos financieros, la
delegacion de la gestiéon normalmente se realizara en las entidades senaladas. En el caso
de activos diferentes, se valorard caso por caso la posibilidad de autorizacién de la
delegacion en otro tipo de entidad.

172. ;Es posible delegar la gestién de riesgos y la gestion de activos de una IIC al mismo
tiempo? (Ultima actualizacién: 13 octubre 2016)

El articulo 98.1 del RIIC establece que no podra producirse una delegacion que implique
que la SGIIC se convierta en una sociedad vacia de contenido. El articulo 82 del
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Reglamento Delegado (UE) n® 231/2013 de la Comisién Europea, por el que se desarrolla
la AIFMD, concreta que una gestora se puede considerar que esta vacia de contenido
cuando respecto de la delegacién de las funciones principales (gestién de carteras de
inversion y la funcién de control y gestion de riesgos) las tareas delegadas excedan de
manera sustancial a las que retiene la gestora.

A este respecto, la pregunta 1 del bloque VIII (Delegacién) de las Q&A de ESMA sobre la
AIFMD, aclara que el analisis acerca de si la delegacién de la funcién de gestién de
carteras y/o de la funcién de gestién de riesgo derivan en que la gestora se convierta en
una caja vacia, debe ser realizado a nivel de cada vehiculo en particular y no a nivel de la
gestora.

Por tanto, para cada una de las IIC que gestione una SGIIC, no sera posible que las tareas
delegadas (en lo que se refiere a la funcién de gestion de carteras y la funcién de control
y gestion de riesgos) excedan de manera sustancial a las que retiene la gestora.

En cualquier caso, se entenderd que la gestora estd vacia de contenido cuando se delegue,
de forma simultanea, la gestién de carteras de inversion y la funcién de control y gestion
de riesgos.

173. En relacién con la delegacién del due diligence, la norma décima de la Circular
1/2006, de 3 de mayo, establece la obligacién de que la sociedad gestora adopte medidas
de control de la entidad en la que se delega, en especial, en lo relativo a la obligacién de
conservar durante cinco afios la justificacién documental de las evaluaciones realizadas.
¢Implica esto que la entidad delegada tiene que poner a disposicién de la gestora junto
con el informe de due diligence, la documentacién explicativa de sus procedimientos de
due-diligence y andlisis y otro tipo de documentacién-base del informe realizado? (PyR
21, seccion z)

La norma 10.4 de la Circular 1/2006, de 3 de mayo, establece que las tareas de due
diligence “pueden ser objeto de delegacién en terceras entidades, con sujeciéon a lo
dispuesto en el articulo 98 del RIIC...” El mismo articulo establece en su apartado 5 que
entre las cldusulas de los contratos de delegacion “debera incluirse expresamente el
compromiso de la entidad que recibe la delegacién de facilitar y permitir la labor de
supervision que, en su caso, la CNMV entienda necesario realizar en su sede social. La
SGIIC debera poner a disposicion de la CNMV cuando ésta lo solicite, toda la
informacién que sea necesaria para la supervisiéon del cumplimiento de las actividades

delegadas”.

De este modo y con el objetivo de permitir a la CNMV el acceso durante 5 anos a la
documentacioén justificativa del due diligence, ésta debera ser conservada por la entidad
en la que se delegue el due diligence, y la CNMYV, y el Depositario podran tener acceso a
la misma, bien directamente en la entidad delegada, o bien a través de la propia SGIIC.

174. Cuando una SGIIC recibe la delegacién de la gestién de la cartera de una IIC,
¢dicha actividad se considera “gestion discrecional e individualiza de carteras” o
“gestion de IIC”? En este sentido, scabe concluir que a dicho servicio se le aplicarfa la
normativa de la LIIC y RIIC referida a la gestién de IIC y no la normativa MiFID (LMV
v Real Decreto de ESIS) aplicable al servicio de gestién discrecional e individualizada
de carteras? (Ultima actualizacién: 13 octubre 2016)
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Para que una SGIIC pueda gestionar IIC, ya sea de manera directa ya sea para gestionar
la cartera de IIC por delegacién, su programa de actividades debera recoger la actividad
de gestion de IIC del tipo que pretenda gestionar, no siendo necesario que su programa
recoja el servicio de gestién discrecional e individualiza de carteras ni la adhesién de la
entidad al Fondo de Garantia de Inversiones (FOGAIN).

En ese sentido, se le aplicara la normativa de IIC y no la relativa a servicios de inversion.

175. El articulo 94.2 a) del RIIC incluye la lista detallada de labores de administracién a
desarrollar por una SGIIC. A este respecto, ;Qué debe entenderse por "servicios juridicos
(.) en relacién a la gestién de la IIC? ;Qué debe entenderse por "control del
cumplimiento de la normativa aplicable"?. Por otro lado, sse pueden comunicar a la
CNMYV estas delegaciones sin utilizar el modelo normalizado? (Ultima actualizacién: 13
octubre 2016)

El control del cumplimiento de la normativa aplicable mencionado en el articulo 94.2.a)
del RIIC, dentro de las funciones de administracién, es el mismo que se encuentra
desarrollado en el 106.4 del RIIC, referido a requisitos organizativos de la SGIIG. En
dicho articulo se prevé que las SGIIC garantizaran el desempeno permanente e
independiente de la funcién de cumplimiento normativo, la funcién de auditoria interna
y la funcién de gestion de riesgos, denominadas todas ellas funciones de control interno.
Asimismo, la funcién de cumplimiento normativo, asi como el resto de funciones de
control interno, se encuentra desarrollada de manera pormenorizada en la Circular
6/2009 de control interno de las gestoras, donde se establecen todas las tareas que deben
ser llevadas a cabo por esta funcién.

Por lo que se refiere a los servicios juridicos en relacién a la gestion de la IIC, éstos
comprenderan todo lo referido a la actividad reservada de las gestoras para gestionar IIC.

A la delegacion de las funciones de control interno asi como a las de administracion, les
aplican los requisitos establecidos en el articulo 98 del RIIC, tal y como figura en su
apartado 10, debiendo realizarse su comunicacién mediante el modelo normalizado
puesto a disposicién en la pagina web de la CNMV.

176. El articulo 106 quater del RIIC, establece los requisitos que debe cumplir el
valorador externo. §Qué documentacién debe presentar la SGIIC a la CNMV cuando
quiera delegar la funcién de valoracién? ;Qué es necesario para que un valorador se
inscriba en el registro de expertos externos que realizan la funcién de valoracién de la
CNMV? (Ultima actualizacién: 13 octubre 2016)

Tal como establece el articulo 106 quater del RD 1082/2012, las SGIIC pueden designar
a un experto externo, que debera ser independiente de la IIC/ECR/EICC, de la SGIIC y
de cualquier otra persona que mantenga vinculos estrechos con la IIC/ECR/EICC o la
SGIIC, para el desempeno de la funcién de valoracion. La delegacion de la funciéon de
valoracién debera cumplir con las condiciones para la delegacion de funciones
contenidos en el articulo 98 del RD 1082/2012, y deberd ser notificada a la CNMV.

Ademas, la sociedad gestora debera estar en disposicion de demostrar que el experto
externo cumple con los requisitos establecidos en el apartado 5 del articulo 106 quater
del RIIC. Para ello la SGIIC debera presentar la declaraciéon que se adjunta al modelo
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normalizado correspondiente a la COMUNICACION DE DELEGACION DE FUNCIONES
DE SGIIC, que deberd ir acompafada, en su caso, de la solicitud de inscripcién en el
Registro de valoradores de la CNMV. Los modelos normalizados de declaracién de la
sociedad gestora y de solicitud de inscripcién en el registro de expertos que realizan la
funcién de valoracién ya estan disponibles en la web de la CNMV.

Aquellas sociedades gestoras que hubieran comunicado ya a la CNMV la delegacion de la
funcién de valoracién, deberan presentar también dicha declaracién. De la misma
manera, los valoradores externos que ya estén desarrollando dicha funcién en virtud de
delegacion comunicada por la SGIIC delegante a la CNMV, deberan solicitar su
incorporacion en el Registro de valoradores de la CNMV de acuerdo con el modelo
normalizado.

177. ¢Cuales son las obligaciones de la gestora en el caso de que el depositario de sus IIC
decida transmitir el negocio de depositaria a un tercero? (Ultima actualizacién: 7 mayo
2021)

En el caso de cesién o transmision del negocio de depositaria por un depositario en otra
entidad habilitada para ejercer como tal, la gestora de las IIC afectadas debe cumplir con
sus obligaciones legales referidas a la designacién de depositario de IIC, implementando
para ello el proceso de toma de decisiones del que debe disponer para su eleccién y la
designacién, que se basara en criterios predefinidos objetivos, y atendera exclusivamente
a los intereses de la IIC y sus inversores (Art 22.1 Reglamento Delegado 2016/438).

Por otro lado, la cesién o trasmisién del negocio de depositaria solo podra realizarse
hasta la finalizacién del periodo que figure en el contrato original firmado entre gestora
y depositario y en los términos en él previstos. Una vez finalizado dicho plazo, se
iniciara de nuevo el proceso para la eleccién y designacién de depositario por parte de la
gestora en interés exclusivo de las IIC que gestione y sus inversores, y ajustandose a lo
previsto en articulo 22 del Reglamento Delegado.

178. ;Es posible que una gestora pueda delegar la funcién de gestién de riesgos en la
entidad del grupo de la gestora que asume la funcién de auditorfa interna? (Ultima
actualizacién: 7 mayo 2021)

La norma 3% de la Circular 6/2009 establece que la gestora debera disponer de una
estructura organizativa y contar con politicas y procedimientos, en el ambito de las
funciones de control interno, que permitan prevenir, detectar y corregir posibles
conflictos de interés que puedan perjudicar a los inversores, asi como politicas y
procedimientos relacionados con el sistema retributivo y de fijacién de incentivos de
aquellas personas involucradas en el ejercicio de, entre otras, las funciones de control
interno, encaminadas a evitar posibles conflictos de interés (norma 3%.4. g).

Por otro lado, la Circular establece como principio general la prohibicién de delegar la
funcién de Auditoria interna en la entidad en la que se delegue el control de riesgos, o en
cualquier otra entidad con la que pueda existir conflicto, ya que entre las funciones de
auditoria interna estd la supervision del control de riesgos.

No obstante, la norma anade la posibilidad de que la funciéon de auditoria interna del
grupo asuma la funcién de auditoria interna de la SGIIC; en este caso, en el que no hay

delegacion, existe la posibilidad de delegar el control de riesgos en esta entidad del grupo
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que ha asumido la auditoria interna inicamente cuando se trate de grupos de entidades
supervisadas cuya estructura garantice que la unidad de auditoria interna puede ejercer
su control con autoridad y autonomia sobre las areas supervisadas (entre ellas, el control
de riesgos), sin que exista por tanto un conflicto de interés. En todo caso, se deberan
cumplir las siguientes condiciones:

- Que la funcién de auditoria interna se realice por un departamento
separado del que realiza las funciones de cumplimiento normativo y gestiéon de
riesgos.

- Que la posicién jerarquica que ocupe la funcién de auditoria interna en el
seno de la organizaciéon le permita ejercer su control sobre la funcién de
gestion de riesgos con la suficiente autonomia y autoridad.

- Que el sistema retributivo de los miembros del departamento de auditoria
interna no entre en conflicto de interés con las dreas de revisién.

Esta consulta deja sin efectos la consulta 10 del bloque sobre consultas de la Circular
6/2009 de diciembre de 2010.

VIIL POLITICAS DE REMUNERACION

179. El art. 46 bis de la LIIC permite considerar el principio de proporcionalidad a
efectos de la aplicacién de la politica de remuneraciones de la gestora. En este sentido,
¢se puede utilizar como referencia a efectos de no aplicar determinados aspectos de la
remuneracién variable (como el pago en diferido o en especie) el criterio establecido en
CRD V (Directiva 2019/878) a estos efectos cuando un miembro del personal tiene una
remuneracién variable anual que no excede de 50 ooo EUR y no represente mas de un
tercio de la remuneracién anual total de dicho miembro del personal? (Ultima
actualizacién: 7 mayo 2021)

La normativa de UCITS y AIFMD no establecen un importe maximo para la
remuneraciéon variable a efectos de la aplicacion (o no) del principio de
proporcionalidad, por lo que la gestora debera determinar dicho importe en base a sus
circunstancias particulares (lo que podra coincidir o no con la cifra propuesta) con el
objetivo ultimo de que la politica remunerativa sea acorde con una gestién racional y
eficaz del riesgo y no induzca a asumir riesgos incompatibles con los perfiles de riesgo
de las IIC. Asimismo, se debera tener en cuenta lo que exige el art. 46 bis.1.j) de la Ley de
IIC, relativo a que en la remuneracién total, los componentes fijos y los componentes
variables estaran debidamente equilibrados; el componente fijo constituird una parte
suficientemente elevada de la remuneracién total, de modo que la politica de elementos
variables de la remuneracion pueda ser plenamente flexible, hasta tal punto que sea
posible no pagar ningtin componente variable de la remuneracién.

En todo caso, es posible emplear como principio interpretativo para el criterio del
importe del variable referido tanto el umbral de 50.000 euros como el limite de que no
represente mas de un tercio de la remuneraciéon anual total de dicho miembro del
personal.

Preguntas y respuestas sobre la normativa de IIC, ECR y otros vehiculos de inversion colectiva cerrados 96



SECCION 2- CUESTIONES REFERIDAS A LA LEY 22/2014, DE 12 DE NOVIEMBRE, de
ENTIDADES DE CAPITAL RIESGO, OTRAS ENTIDADES DE INVERSION COLECTIVA
DE TIPO CERRADO Y LAS GESTORAS DE ENTIDADES DE INVERSION COLECTIVA
DE TIPO CERRADO (LCR)

SECCION 2.1.-GESTORAS

L Célculo de umbrales

1. A efectos de calcular si una SGEIC se sitia por encima o por debajo de los umbrales
que sefiala el articulo 72 de la LCR, squé partidas comprende los “activos bajo gestién”?
ise deben tener en cuenta las plusvalfas latentes? (Ultima actualizacién: 13 octubre
2016)

El computo de los “activos bajo gestion” se debe hacer de acuerdo con lo previsto en el
articulo 2 del Reglamento Delegado (UE) n® 231/2013 de la Comisién Europea por el que
se desarrolla la AIFMD. En concreto, los “activos bajo gestion” seran la suma de los
valores absolutos (posiciones largas mas cortas) de todas las posiciones valoradas a valor
razonable (lo que incluye las plusvalias latentes), de los ECR, EICC, FILPE, FESE y FCRE
gestionados por la SGEIC, incluyéndose los activos adquiridos recurriendo al
apalancamiento y convirtiendo las posiciones en derivados en la posiciéon equivalente en
los activos subyacentes a los que se refieran.

Para realizar el calculo, se tendrdn en cuenta los ECR, EICC, FILPE, FESE y FCRE
gestionados por la SGEIC para los cuales se hayan delegado funciones, pero se excluiran
aquellos vehiculos que la SGEIC gestione por delegacién de otra entidad. También se
excluiran las inversiones por parte de un vehiculo en otros vehiculos gestionados por la
misma SGEIC.

2. ;Operan de forma automatica las obligaciones del capitulo II del Titulo II de la LCR
en el momento de que se superen los umbrales? (Ultima actualizacién: 13 octubre 2016)

De acuerdo con el articulo 3 del Reglamento Delegado (UE) n® 231/2013 de la Comisién
Europea, por el que se desarrolla la AIFMD, la gestora debe disponer de procedimientos
para llevar a cabo un seguimiento continuo del valor de los activos gestionados. Por otro
lado, el articulo 4 del mismo Reglamento establece que la gestora examinard las
situaciones en las que el valor total de los activos gestionados sea superior al pertinente
umbral, a fin de determinar si el exceso es o no de caracter temporal.

Se debera seguir el procedimiento senalado en dicho articulo, lo que incluye notificar a
la CNMV sin demora cuando se rebase el umbral justificando si la superacion es de
caracter temporal o permanente. No se considerara que una situacién es de caracter
temporal si es previsible que se prolongue durante mas de tres meses.

Por otro lado, la norma no establece un plazo de adaptacién para las gestoras en caso de
superar los umbrales, si bien en el caso de entidades de inversion colectiva de tipo
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cerrado se considera que la gestora puede anticipar si se superaran los umbrales al captar
fondos para nuevos proyectos inversores, y dar asi los pasos necesarios para adaptarse
con tiempo a las exigencias normativas derivadas de la nueva situacion.

IL RRPP

3. ¢Existe alguna diferencia entre los RRPP exigibles a las SGEIC segiin se encuentren
por encima o por debajo de los umbrales que marca el articulo 72 de la LCR? (Ultima
actualizacién: 13 octubre 2016)

No, los criterios para computar los RRPP exigibles (regulados en el articulo 48 de la LCR)
son los mismos para todas las SGEIC con independencia de si se encuentran por encima
o por debajo de umbrales. Su regulacién se encuentra en el capitulo I del Titulo II de la
Ley, que aplica a todas las SGEIC.

4. El art 48 de la LCR establece que los RRPP adicionales deben ser del 0.02 % del “valor
de las carteras” de la gestora que exceda de 250 mill. €. ;Qué base se debe tomar para
aplicar dicho 0.02%7? ;y para calcular los RRPP adicionales por responsabilidad
profesional? ;se emplear4 el patrimonio comprometido o el desembolsado? (Ultima
actualizacién: 13 octubre 2016)

La base de calculo que se debe emplear en ambos casos es diferente. En concreto:

-A efectos de calcular los RRPP exigibles adicionales por valor del 0.02%, se debe
entender por “valor de las carteras” el patrimonio a valor razonable de las ECR, EICC,
FESE y FCRE que gestione la SGEIC, en la parte que exceda de 250.000.000€. Por tanto,
no se tendra en cuenta el patrimonio comprometido.

-Por lo que se refiere a los RRPP adicionales por responsabilidad profesional, en el caso
de las SGEIC que decidan cubrirlos mediante RRPP adicionales, la cuantia serd del 0.01%
del valor de los activos de los vehiculos que gestione. De conformidad con el articulo 14
del Reglamento Delegado (UE) n° 231/2013 de la Comisién Europea, por el que se
desarrolla la AIFMD, dicha cifra se corresponde con la suma del valor absoluto de los
activos (posiciones largas mas cortas) a valor razonable de todos los vehiculos
gestionados por la SGEIC, incluidos los activos adquiridos a través de apalancamiento
valordandose los derivados a valor de mercado.

Para realizar dicho calculo no serd posible deducir del patrimonio de los vehiculos
gestionados, el correspondiente a inversiones de éstos en otros vehiculos gestionadas por
la misma SGEIC, de acuerdo con lo previsto en la preguntaa 2 de la Seccién X de las
Q&A de ESMA sobre la aplicacién de la AIFMD.

5. A efectos de calcular los RRPP exigibles de una SGEIC, es posible deducir del

patrimonio de las ECR e EICC, el correspondiente a inversiones de éstas en otros
vehiculos gestionados por la misma SGEIC? (Ultima actualizacién: 13 octubre 2016)
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Respecto de los RRPP, en lo no regulado por la LCR ésta se remite a la LIIC y a su
normativa de desarrollo. De este modo, la respuesta es afirmativa en lo que se refiere al
calculo de los RRPP adicionales por valor del 0.02% del patrimonio gestionado, en linea
con lo previsto en el articulo 100 del RIIC para SGIIC y en la pregunta 1 de la Seccién X
de las Q&A de ESMA sobre la aplicacién de la AIFMD.

En el caso de los RRPP adicionales por responsabilidad profesional (0.01%), como se ha
sefialado en la prgunta anterior, no podran deducirse.

6. El articulo 48 de la LCR establece que los RRPP de las SGEIC en ningtn caso podrin
ser inferiores a la cuarta parte de los gastos de estructura del ejercicio precedente. ;Qué
se debe entender por gastos de estructura? (Ultima actualizacién: 13 octubre 2016)

Se entendera por gastos de estructura los mismos conceptos que contempla la normativa
de IIC para las SGIIC, que se encuentran regulados en el articulo 100.1.b del RIIC.

7. ¢Coémo se calcula la cifra que debe estar cubierta por la péliza en caso de que una
SGIIC suscriba un seguro de responsabilidad civil, (en vez de dotarse de RRPP
adicionales) para cubrir los riesgos derivados de la responsabilidad profesional? ;Se
aplica el porcentaje del 0.01% del patrimonio gestionado? ¢Es posible que una SGEIC
contrate un seguro de responsabilidad profesional a nivel grupo? (Ultima actualizacién:
13 octubre 2016)

Para calcular la cobertura del seguro, no se empleara la cifra del 0.01% planteada en la
pregunta, sino que de conformidad con el articulo 15 del Reglamento Delegado (UE) n°
231/2013 de la Comision Europea, por el que se desarrolla la AIFMD, que desarrolla la
AIFMD, la cobertura sera la siguiente:

-en relacién con un determinado siniestro sera, como minimo, igual al 0,7 % del valor de
las carteras de los vehiculos gestionadas por la SGEIC.

-en relacién con los siniestros agregados de un afo serd, como minimo, igual al 0,9 % del
valor de las carteras de los vehiculos gestionados por la SGEIC.

Por valor de las carteras de los vehiculos se entendera la suma del valor absoluto de la
totalidad de los activos de todos los vehiculos gestionados por la SGEIC (articulo
14.2.parrafo segundo del Reglamento mencionado).

Por otro lado, el articulo 15 de dicho Reglamento, establece los requisitos que debe
cumplir el seguro de responsabilidad civil profesional. En concreto: tendra una duracién
inicial no inferior a un ano; el plazo de preaviso para su cancelacién sera de 9o dias,
como minimo; cubrira los riesgos de responsabilidad profesional segiin se definen en el
articulo 12.1 y 2 del Reglamento y se suscribird con una empresa, de dentro o fuera de la
UE, autorizada a ofrecer cobertura de seguro de responsabilidad civil profesional.

Por ultimo, es posible que una SGEIC contrate un seguro de responsabilidad profesional

a nivel grupo siempre que esté claramente identificada y segregada la cobertura senalada
en los parrafos anteriores en relacién a dicha SGEIC.
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8. ¢Cuando debe ser calculado el cumplimiento de los requisitos de RRPP? ;Con los
datos auditados a 31 de diciembre? (Ultima actualizacién: 13 octubre 2016)

De acuerdo con la LCR, para que las SGEIC lleven a cabo su actividad deben disponer de
los RRPP que se especifican en el articulo 48, por lo que su cumplimiento es exigible en
todo momento.

A este respecto, cuando una SGEIC presente un nivel de RRPP inferior al minimo
exigible, debera informar de ello inmediatamente a la CNMV vy presentard un programa
en el que concretara sus planes para retornar al cumplimiento (segtn el art 100.2 del
RIIC, aplicable al no estar previsto dicho aspecto especificamente previsto en la LCR).

9. El articulo 48.1 de la LCR establece que respecto de la actividad de comercializacién y
de la prestacién de servicios de inversién por parte de la SGEIC, aplicara lo previsto en la
LIIC acerca de las exigencias de RRPP. ;Cudles son dichas exigencias? (Ultima
actualizacién: 13 octubre 2016)

El articulo 100 del RIIC en su redaccién dada por el RD 83/2015, ha eliminado las
exigencias especificas respecto de los RRPP por realizar la actividad de comercializaciéon
y la de prestacion de servicios de inversién, por tanto, no sera necesario que las SGEIC se
doten de RRPP especificos a ese respecto.

9 bis. 4Qué régimen aplica a la inversién de los recursos propios de las SGEIC? ;Puede
una SGEIC invertir mas de un 25% de sus recursos propios en un tGnico vehiculo dada la
diversificacién de inversiones inherente a este tipo de producto? (Ultima actualizacién:
7 mayo 2021)

Se considera que, segin la redaccién del articulo 41.4 de la Ley 22/2014 de capital
riesgo, las SGEIC se regiran en lo no previsto por ella, por la Ley 35/2003 y por la Ley de
Sociedades de Capital, por tanto, en relacion a la diversificacion de riesgos relativa a la
inversion de los recursos propios de la SGEIC, aplicaria lo previsto en el articulo 104 del
RIIC.

El articulo 104 del RIIC establece que no podran superar el 25% de los recursos propios
de la SGIIC, las inversiones a valor contable en valores emitidos o avalados por una
entidad o por entidades del grupo econémico, excepto los Estados miembros de la UE,
Comunidades Auténomas y otros Estados miembros de la OCDE con una calificaciéon de
solvencia, otorgada por una agencia especializada de reconocido prestigio, no inferior a
la del Reino de Espana.

Se considera que la inversion en vehiculos cuya cartera cumpla con una diversificacion

similar a la sefialada no se encuentra sujeta al limite de diversificacion del 25% por la
parte de los RRPP que excedan los minimos exigibles.
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IIIL. Delegacién de funciones

10. Delegacién de funciones que deben comunicarse a la CNMV. (Ultima actualizacién:
13 octubre 2016)

Las principales funciones que se pueden delegar y que, por tanto, deben comunicarse a
la CNMV, de conformidad con el articulo 65.2 de la LCR, son las siguientes:

- Gestion de carteras o gestion del riesgo.

- Cumplimiento normativo.

- Unidad de control.

- Auditoria Interna.

- Funciones administrativas, entre las que se encuentra la valoraciéon y
determinacion del valor liquidativo, que puede ser desempenada por un
valorador externo.

- Otras actividades relacionadas con los activos de la entidad.

Para comunicar los acuerdos de delegacién adoptados, la SGEIC podra utilizar el modelo
normalizado COMUNICACION DE DELEGACION DE FUNCIONES DE SGEIC,
disponible en la web de la CNMV.

11. Delegacién de funciones inscribibles que requieren de autorizacién previa ;Puede
delegarse la gestién de cartera en entidades no autorizadas para gestionar activos y no
sujetas a supervisién prudencial?

El art 65.1.c) de la LCR prevé que la delegacion de la gestion de carteras se realizara en
entidades sujetas a supervision y habilitadas para gestionar activos, si bien cuando no
sea posible cumplir esa condicién sera necesaria la previa autorizaciéon de la CNMV
pudiéndose por tanto delegar en otro tipo de entidades.

A este respecto, en el caso de tratarse de activos e instrumentos financieros, la
delegacion de la gestién en general se realizara en las entidades sujetas a supervisién
prudencial. En el caso de activos diferentes, se valorara caso por caso la autorizacién de
la delegacion en otro tipo de entidad.

12. ¢Es posible delegar la gestién de riesgos y la gestion de activos de una ECR o EICC al
mismo tiempo? (Ultima actualizacién: 13 octubre 2016)

De acuerdo con el articulo 65.4 de la LCR, las SGEIC no podrd delegar sus funciones
hasta el extremo de convertirse en una entidad vacia de contenido. El articulo 82 del
Reglamento Delegado (UE) n° 231/2013 de la Comisién Europea, por el que se desarrolla
la AIFMD 231/2013, concreta que una gestora se puede considerar que esta vacia de
contenido cuando respecto de la delegacién de las funciones principales (gestion de
carteras de inversion y la funcién de control y gestion de riesgos) las tareas delegadas
excedan de manera sustancial a las que retiene la gestora.

A este respecto, la pregunta 1 del bloque VIII (Delegacion) de las Q&A de ESMA sobre la
AIFMD, aclara que el analisis acerca de si la delegaciéon de la funcién de gestién de
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carteras y/o de la funcién de gestién de riesgo derivan en que la gestora se convierta en
una caja vacia, debe ser realizado a nivel de cada vehiculo en particular y no a nivel de la
gestora.

Por tanto, para cada uno de los vehiculos que gestione una SGEIC, no sera posible que
las tareas delegadas (en lo que se refiere a la funcién de gestiéon de carteras y la funcién
de control y gestiéon de riesgos) excedan de manera sustancial a las que retiene la SGEIC.

En cualquier caso, se entenderd que la gestora estd vacia de contenido cuando se delegue,
de forma simulténea, la gestion de carteras de inversién y la funcién de control y gestion

de riesgos.

IV. Gestoras por debajo de umbrales

13. En el caso de SGEIC por debajo de los umbrales que no comercializan sus vehiculos a
minoristas, saplican los requisitos exigibles a las SGEIC por encima de los umbrales
respecto de la delegacién de funciones, politicas remunerativas y procedimientos sobre
conflictos de interés? (Ultima actualizacién: 13 octubre 2016)

La politicas retributivas, conflictos de interés, asi como la delegacién/subdelegaciéon de
funciones se encuentran reguladas, respectivamente, en los articulos 60, 61 y 65-66 de la
LCR, todos ellos comprendidos en el Capitulo II del Titulo II de la LCR, que aplican
unicamente SGEIC por encima de umbrales o a las que estando por debajo,
comercialicen sus vehiculos a minoristas.

Aungque el articulo 45 de la LCR (solicitud de autorizaciéon de la SGEIC), aplicable a todas
las SGEIC, incluya referencias a los articulos sobre delegacion de funciones y politicas
retributivas, no significa que las SGEIC por debajo de umbrales que no comercialicen a
minoristas deban cumplirlos en su totalidad, sino que éstas deben inspirarse en los
mismos al disenar estructura de delegaciéon de funciones, asi como sus politicas
retributivas y de contflictos de interés. En concreto:

-Politicas retributivas: Deben disponer de politicas retributivas acordes con una gestién

racional y eficaz del riesgo, de forma que no se induzca a la asuncién de riesgos
incompatibles con el perfil de riesgo de los vehiculos que gestionen y deberdn ser
adecuadas a las caracteristicas y al volumen de su actividad.

-Conflictos de interés: Deben dotarse de procedimientos y normas de conducta

adeudadas a las caracteristicas y volumen de su actividad. Dichas normas de conducta
deberdn contemplar la existencia de medidas organizativas y procedimientos para
detectar, gestionar y controlar los conflictos de interés, y si procede, revelar dichos
conflictos de intereses con el fin de -evitar que perjudiquen al vehiculo y sus inversores.

- Debera informar a la CNMV de toda la estructura de delegacién, no pudiendo delegar la
gestora sus funciones hasta el punto de convertirse en una caja vacia.

V. Valoradores
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14. Tramites y requisitos para inscribirse como valorador externo. ; Qué documentacién
debe presentar la SGEIC a la CNMV cuando quiera delegar la funcién de valoracién?
¢Qué es necesario para que un valorador se inscriba en el Registro de expertos externos
que realizan la funcién de valoracién de la CNMV? (Ultima actualizacién: 13 octubre
2016)

La valoracién y determinacién del valor liquidativo es una de las funciones que
comprende la administracién de una entidad y puede ser realizada por la propia SGEIC o
delegada en un externo.

En caso de que la SGEIC que delegue esta funcién en un externo no esté sujeta al
Capitulo II, Titulo II de la LCR, tal delegacién debera ser notificada a la CNMV, para lo
cual podra utilizar el modelo normalizado COMUNICACION DE DELEGACION DE
FUNCIONES DE SGEIC.

En caso de que la SGEIC que delegue esta funcién en un externo esté sujeta al Capitulo
II, Titulo II de la LCR, tal como establece el articulo 64 de dicha ley , se debera cumplir
que el experto externo sea independiente de la ECR/EICC, de la SGEIC y de cualquier
otra persona que mantenga vinculos estrechos con la ECR/EICC o la SGEIC, para el
desempenio de la funcién de valoracién. Ademas, la sociedad gestora deberd estar en
disposicién de demostrar que el experto externo cumple con los requisitos establecidos
en el apartado 5 del articulo 64 de la LCR. Para ello, la SGEIC podra utilizar el modelo de
declaracion que se adjunta al modelo normalizado correspondiente a la
COMUNICACION DE DELEGACION DE FUNCIONES DE SGEIC, que ird acompanada,
en su caso, de la solicitud de inscripciéon en el Registro de valoradores de la CNMV. La
delegacion de la funcién de valoraciéon debera cumplir con las condiciones para la
delegacion de funciones contenidas en el articulo 65 de la LCR, y debera ser notificada a
la CNMV.

Aquellas sociedades gestoras sujetas al Capitulo II que hubieran comunicado ya a la
CNMYV la delegacién de la funciéon de valoracion, deberan declarar el cumplimiento de
los requisitos establecidos en el apartado 5 del articulo 64 de la LCR , para lo cual podran
utilizar la declaracién referida anteriormente. De la misma manera, los valoradores
externos, que ya estén desarrollando dicha funcién en virtud de delegacién comunicada
por SGEIC sujeta al Capitulo II, deberan inscribirse en el Registro de Valoradores de la
CNMYV, pudiendo utilizar para ello el modelo normalizado mencionado.

15. ¢Es necesario que una sociedad de tasacién inscrita en el Registro del Banco de
Espaiia que ha sido designada para realizar la valoracién de una EICC se inscriba en el
Registro de valoradores de la CNMV?

No, ya que estas entidades, al estar inscritas en el Banco de Espana, cumplen el requisito

establecido en el articulo 64.5 a) de la LCR, que exige la inscripcién en un registro
profesional.
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VI Trémites relativos a SGEIC.

16. ;Cudl es el plazo maximo para inscribir una SGEIC desde su autorizacién? (Ultima
actualizacién: 13 octubre 2016)

La LCR regula en su articulo 54 la caducidad de la autorizacién y establece al respecto,
que la misma se producira cuando dentro de los doce meses siguientes a su fecha de
notificacién no se diere comienzo a las actividades especificas del objeto social de la
sociedad gestora.

De acuerdo con lo previsto en el parrafo anterior, el comienzo de las actividades debera
tener lugar antes de que transcurra un afio desde la notificacién de la autorizacién,
considerando como comienzo de la actividad, segun el articulo 53.1 h) de la LCR , la
inscripcién de vehiculos gestionados por la SGEIC en la CNMV.

En conclusién, la LCR no fija un plazo especifico para la inscripcién de una SGEIC, si
bien, deberad tenerse en cuenta que antes del transcurso del plazo establecido en el
articulo 54 de la citada Ley, deberd haberse inscrito en la CNMV algtn vehiculo de
inversion gestionado por la SGEIC.

17. ;Puede una ECR/EICC delegar la gestién de sus activos en una entidad habilitada
para prestar el servicio de inversién de gestion discrecional e individualizada de
carteras? (Ultima actualizacién: 13 octubre 2016)

El articulo 29 de la LCR senala que las SCR podran recoger en sus estatutos la
posibilidad de que la gestién de sus activos, previo acuerdo de la junta general o, por
delegacion del consejo de administracion, la realice una SGEIC, una SGIIC, o una entidad
habilitada para prestar el servicio de inversién a que se refiere el articulo 140, letra d) de
la LMV. Por otra parte, el articulo 41.2 de la LCR establece que cada ECR/EICC tendra
una sola gestora que sera una SGEIC.

De la lectura conjunta de los mencionados articulos de la LCR , asi como de la Directiva
AIFMD, se desprende toda ECR/EICC debe designar necesariamente a una SGEIC o
SGIIC habilitada, sin perjuicio de que dicha SGEIC pueda delegar en otras entidades una
o varias funciones de acuerdo con lo senalado en el articulo 65 de la LCR y en los
articulos 75 a 82 del Reglamento delegado (UE) n® 231/2013 de la Comisién Europea, por
el que se desarrolla la Directiva AIFMD.

No obstante lo anterior, las SCR y SICC podrdan no designar a una SGEIC,
constituyéndose asi como “autogestionadas” quedando en ese caso la SCR/SICC sometida
al régimen de las SGEIC, sin perjuicio de la posibilidad de delegar funciones conforme al
articulo 65 de la LCR.

18. ;Existe obligacién de comunicar las participaciones significativas de las ECR/EICC y
de las SGEIC? (Ultima actualizacién: 13 octubre 2016)
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Con la LCR, sélo las SGEIC y las SCR/SICC autogestionadas tienen obligacién de
notificar las participaciones significativas existentes, a los efectos de su oportuna

autorizacion.

La obligaciéon de comunicar estas participaciones significativas se encuentra regulada en
el articulo 45.1.b) de la LCR, que detalla la informacién obligatoria a la hora de constituir
una SGEIC o una SCR/SICC autogestionada. Segtn dicho articulo, se informara sobre la
identidad de los socios o miembros de la sociedad gestora o SCR autogestionada, ya sean
directos o indirectos, personas fisicas o juridicas que posean participaciones
significativas, entendidas en el sentido del articulo 205 de la LMV.

Por su parte, el articulo 52 de la LCR establece la obligacién para estas entidades de
notificar a la CNMV, para su autorizacién, toda modificacién significativa de las
condiciones de concesién de la autorizacién inicial y, en particular, las modificaciones
significativas de la informacién facilitada de conformidad con el articulo 45.1 de la
citada ley.

En conclusién, se debera notificar las participaciones significativas tanto en la
constitucion como las modificaciones en las mismas de las SGEIC o SCR/SICC
autogestionadas.

19. ;Qué modificaciones de las condiciones de concesién de la autorizacién inicial de
una SGEIC deben ser comunicadas a la CNMV para su autorizacién? (Ultima
actualizacién: 13 octubre 2016)

El articulo 52 de la LCR recoge la necesidad de que las SGEIC notifiquen a la CNMV
para su autorizacion, antes de hacerla efectiva, toda modificacién significativa de las
condiciones de concesién de autorizacién inicial y, en particular, las modificaciones
significativas de la informacién facilitada de conformidad con el articulo 45.1 de la
citada ley.

Ello supone en la préctica, salvo para las modificaciones que se enumeran en el apartado
3 del articulo 52 de la LCR y que no requieren autorizaciéon, que el resto de
modificaciones de la informacién que se suministr6 en su dia para obtener la
autorizacién de acuerdo con el articulo 45.1 de la LCR, deberdn ser comunicadas a la
CNMYV. La CNMV, a la vista de la modificacién comunicada, resolvera autorizar dicha
modificacién, o, en su caso, podra considerarla como modificacién no significativa y, por
tanto, innecesario el tramite de autorizacion.

El modelo de solicitud para la autorizacién de las modificaciones iniciales de la SGEIC
esta disponible en la web de la CNMV e incluye una declaracién relativa a la
consideracion de la gestora acerca de si la modificacién propuesta es o no esencial.

A modo enunciativo y no exhaustivo (dado que las modificaciones propuestas seran

valoradas por la CNMV caso por caso) seran objeto de autorizacién los siguientes
supuestos:

e Modificacién del programa de actividades.
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¢ Nombramiento de nuevos consejeros, directivos o asimilados.

e Entrada de un nuevo socio con participacion significativa.

e Delegacién de la gestiéon del riesgo o de la gestion de activos cuando el
delegatario no sea una autoridad autorizada o registrada para gestionar activos y
sujeta a supervision prudencial.

e Modificacién de estatutos sociales, salvo los supuestos contemplados en el
articulo 52.3 de la LCR.

SECCION 2.2.-DEPOSITARIO

20. jHay que informar al inversor de las comisiones del depositario? (Ultima
actualizacién: 13 octubre 2016)

Tal y como establece el articulo 68 de la LCR, las SGEIC deben poner a disposiciéon de los
inversores, con caracter previo a su inversion, un folleto que contendra los estatutos o
reglamentos de las ECR o EICC y que incluird, entre otra, “la descripcién de todas las
comisiones, cargas y gastos con que corren directa o indirectamente los inversores, con
indicacion de su importe maximo”; por tanto la respuesta es afirmativa.

Se debe recordar que dicha obligacién aplica a todas las SGEIC, tanto si se encuentran
por encima como por debajo de umbrales, respecto de los vehiculos que gestionan.

21. ¢Debe figurar el depositario en Estatutos o en Reglamento? (Ultima actualizacién: 13
octubre 2016)

Aunque la LCR no menciona expresamente que los estatutos sociales o reglamentos de
gestion de las ECR/EICC deban recoger el depositario designado por la SGEIC, dichos
documentos deben identificar a la entidad depositaria como en el caso de las IIC
reguladas en la LIIC.

22. En el caso de SGEIC por debajo de los umbrales, en las que una de las ECR que
gestiona se comercialice a inversores minoristas, sdebe la gestora designar a un
depositario unicamente para dicha ECR que se comercializa a inversores minoritas, o a
todas las ECR y EICC gestionadas por esa SGEIC? (Ultima actualizacién: 13 octubre
2010)

El articulo 50 de la LCR establece que las SGEIC deberan designar a un depositario para
cada ECR o EICC que gestionen siempre que sus activos bajo gestién superen los
umbrales establecidos en el articulo 72.1 o cuando actien de conformidad con el articulo
72.5 (la SGEIC comercialice ECR a inversores minoristas) ¢ 72.6 de la LCR (cuando una
SGEIC por debajo de los umbrales decide someterse voluntariamente al régimen de las
gestoras por encima de las umbrales).

De acuerdo con este articulo, las SGEIC que se encuentren por debajo de los umbrales
solo deberan designar depositario respecto de las ECR gestionadas que se comercialicen

a inversores minoristas.

A este respecto se debe aclarar que el depositario designado estard sometido al régimen
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juridico y de responsabilidad previsto en la LIIC, y su normativa de desarrollo.

23. En el caso de una SGEIC que se encuentra por encima de los umbrales y que
Unicamente desea comercializar sus vehiculos a inversores profesionales, ;debe cumplir
con la obligacién de designar un depositario para todos los vehiculos que gestiona?
(Ultima actualizacién: 13 octubre 2016)

Si. De acuerdo con el articulo 50 de la LCR, las SGEIC deben designar un depositario
para cada ECR o EICC que gestionen siempre que sus activos bajo gestiéon superen los
umbrales previstos en el art 72.1 de dicha ley, con independencia del tipo de inversores
al que comercialicen sus vehiculos.

23bis. En el caso de una SGEIC que pase a superar el umbral de 500 mill.€ de activos
bajo gestién, sdeben dotarse de depositario inicamente los nuevos fondos constituidos
desde que se supere tal umbral o por el contrario, es un requisito que aplicarfa a todos
los fondos gestionados por la gestora? (Ultima actualizacién: 23 noviembre 2018)

Es un requisito que aplicaria a todos los fondos gestionados por la gestora.

SECCION 2.3.-VEHICULOS

24. ;Como se puede interpretar el requisito de “carecer de un objetivo comercial o
industrial”, a los efectos de que un vehiculo pueda considerarse como una entidad de
inversién colectiva cerrada (EICC)? (Ultima actualizacién: 13 octubre 2016)

De acuerdo con el articulo 4 de la LCR, se entendera por EICC aquellas entidades de
inversién colectiva que, careciendo de un objetivo comercial o industrial, obtienen
capital de una serie de inversores, mediante una actividad de comercializacién, para
invertirlo en todo tipo de activos financieros o no financieros, con arreglo a una politica
de inversién definida.

En concreto, de acuerdo con las Directrices de ESMA sobre conceptos fundamentales de
la AIFMD (ESMA/2013/611), se entiende por objetivo comercial o industrial, la finalidad
de aplicar una estrategia empresarial que incluya predominantemente caracteristicas
tales como el ejercicio de i) una actividad comercial que implique la adquisicién, venta
y/o intercambio de productos o materias primas, y/o la prestaciéon de servicios no
financieros; o ii) una actividad industrial que conlleve la produccién de bienes o la
construccién de inmuebles; o iii) una combinacién de ambas.

Por tanto, un vehiculo que presente las caracteristicas sefialadas, no puede considerarse a
priori como una EICC y por tanto quedaria fuera del ambito de aplicacion de esta ley.

25. ;Cudl es el patrimonio minimo inicial en la constitucién de un FCR o de un FCR-
Pyme? (Ultima actualizacién: 13 octubre 2016)

Preguntas y respuestas sobre la normativa de IIC, ECR y otros vehiculos de inversion colectiva cerrados 107



La LCR establece, en su articulo 31, el patrimonio comprometido minimo de los FCR
que, en el momento de su constitucién, sera de 1.650.000 euros, pero nada se indica
respecto del patrimonio desembolsado.

No obstante, se aplicara por analogia la normativa de IIC, por lo que se podran constituir
FCR con un desembolso de, al menos, un 10% del patrimonio minimo, con el
compromiso del desembolso del resto en un plazo maximo de 6 meses.

En el caso de los FCR-Pymes, la LCR no hace referencia al patrimonio exigible en la
constitucion, por lo que sera aplicable el patrimonio comprometido exigido para los FCR
y, asimismo, se seguira el criterio mencionado en el parrafo anterior en cuanto al
patrimonio minimo desembolsado en la constitucion.

26. En el caso de ECR que invierten en otras ECR, ;pueden medirse los coeficientes
respecto de las inversiones de los fondos en los que invierten? (Ultima actualizacién: 13
octubre 2016)

De acuerdo con el articulo 14 de la LCR, las ECR podran invertir hasta el 100% de su
activo computable en otras ECR y en entidades extranjeras similares.

A este respecto, la ECR inversora debera cumplir con los coeficientes de diversificacién
del articulo 16 de dicha ley, es decir, las ECR no podran invertir mas del 25% de su
activo computable en el momento de la inversién en una misma empresa, ni mas del
35% en empresas pertenecientes al mismo grupo. Ademas las ECR podran invertir hasta
el 25% en empresas pertenecientes a su grupo o al de su gestora.

Cuando el articulo 16 de la LCR se refiera a “empresa” deberd sustituirse por “ECR” o
“entidad extranjera similar” a efectos del computo de los coeficientes.

27. Cuando se trate de ECR que inviertan en otras ECR extranjeras, ;los coeficientes de
concentracién se miden de acuerdo con el criterio de valor razonable o de acuerdo al
coste inicial? (Ultima actualizacién: 13 octubre 2016)

De acuerdo con el articulo 16 de la LCR, los coeficientes de concentracién se miden en el
momento de la inversién y, por tanto, a valor de coste.

28. 4El célculo del coeficiente obligatorio de inversion se efectiia respecto del patrimonio
comprometido? (Ultima actualizacién: 13 octubre 2016)

Conforme establece el articulo 13.3 de la LCR, el calculo del coeficiente obligatorio de
inversidn se efectiia sobre el activo computable, definido de acuerdo con lo dispuesto en
el articulo 18 de la referida Ley.

29. El coeficiente obligatorio de inversién del 60% aplicable a las ECR ;debe medirse
con el criterio de valor razonable o de acuerdo al coste inicial? (Ultima actualizacién: 13

octubre 2016)
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Tal y como establece el articulo 13.3 de la LCR, las ECR deberdn mantener, como
minimo, el 60% de su activo computable, en determinados activos, debiendo cumplirse
con dicho coeficiente al finalizar cada ejercicio social (art 13.6 LCR) y debe medirse de
acuerdo con el criterio del valor razonable.

30. ¢Cudles son las ECR extranjeras aptas para formar parte del coeficiente de inversién
obligatorio de una ECR espafiola? (Ultima actualizacién: 13 octubre 2016)

El articulo 14 de la LCR senala que las ECR podran invertir hasta el 100% de su activo
computable en otras ECR constituidas conforme a esta Ley y en entidades extranjeras
similares que cumplan los siguientes extremos:

i) que las propias entidades o sus sociedades gestoras estén establecidas en
Estados miembros de la UE o en terceros paises, siempre que dicho tercer
pais no figure en la lista de paises y territorios no cooperantes establecida
por el GAFI y haya firmado con Espana un convenio para evitar la doble
imposicién con clausula de intercambio de informacién o un acuerdo de
intercambio de informacién en materia tributaria.

ii) que ejerzan actividades similares a las realizadas por las ECR reguladas en la
LCR.

En cuanto a los términos “entidades similares” o que ejerzan “actividades similares”,
habra que recurrir a los folletos o documentos de constitucién de los vehiculos
extranjeros objeto de inversion, y determinar que su objeto y reglas de inversién sean
similares a las establecidas en la normativa espanola.

31. Coeficiente obligatorio de inversién ECR-Pyme. El art 21.3 de la LCR especifica que
las empresas objeto de la actividad de las ECR pyme deberan cumplir, entre otros, que
en el momento de la inversién no estén admitidas a cotizacién en un mercado
secundario regulado o SMN. ;Podrfan estarlo después? ;Qué ocurre si con caracter
posterior la Sociedad Participada decide ir a un mercado como el MAB? (Ultima
actualizacién: 13 octubre 2016)

De acuerdo con el articulo 21 de la LCR, las ECR pyme deberan mantener al menos el
75% de su activo computable en determinados instrumentos financieros que provean de
financiacién a las empresas que son objeto de su actividad. Dichos instrumentos deben
cumplir, entre otros, el requisito de que en el momento de la inversién: i) no estén
admitidas a cotizacién en un mercado secundario regulado o SMN; ii) tengan menos de
250 trabajadores; iii) o bien su activo no supere los 43 mill.€ o bien su volumen de
negocios anual no supere los 50 mill.€.

Ahora bien, si el criterio de no estar admitidas a cotizacién deja de cumplirse, aplicara lo
previsto en el articulo 13.5 de la LCR, es decir, dicha participaciéon podra computarse
dentro del coeficiente obligatorio de inversiéon durante un plazo maximo de 3 anos,
contados desde la fecha en que se hubiera producido la admisién a cotizaciéon de la
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empresa. Trascurrido dicho plazo, la participacion debera computarse dentro del
coeficiente de libre disposicion.

32. De acuerdo con el articulo 17 de la LCR, se admite el incamplimiento temporal del
coeficiente obligatorio de inversién durante 24 meses, a contar desde que se produzca
una desinversién computable en el coeficiente obligatorio que provoque su
incumplimiento, siempre y cuando no existiese incumplimiento previo. Si existe
incumplimiento previo motivado por otra desinversién computable en el coeficiente
obligatorio ;Serfa de aplicacién la exencién por desinversién o habria que pedir
dispensa especial (del articulo 17.4 de la LCR)? (Ultima actualizacién: 13 octubre 2016)

La normativa establece que cuando se realicen desinversiones computables en el
coeficiente obligatorio de inversién que provoquen su incumplimiento, se establecera un
periodo de exencion de 24 meses siempre y cuando no existiese incumplimiento previo.
Si existiese incumplimiento previo a una desinversién, motivado, a su vez, por otra
desinversion previa, se entendera que es de aplicacion la exenciéon temporal descrita
siempre y cuando haya existido cumplimiento del coeficiente de inversién en el
momento previo a la primera desinversién, no siendo necesario solicitar una dispensa
especial.

33. Definicién de activo computable. El articulo 18.2 de la LCR establece que el
Ministerio de Economia y Competitividad y, con su habilitacién expresa la CNMYV,
podran ajustar, concretar y precisar los conceptos contables que integran el activo
computable recogido en el apartado anterior. ;Se va a hacer un desarrollo a este
respecto? En caso contrario, ;qué conceptos constituirdn el activo computable? (Ultima
actualizacién: 13 octubre 2016)

En tanto no se desarrolle legalmente el concepto de activo computable en base a la
habilitacién senalada en la pregunta, éste se regira por lo previsto en el apartado 1 del
articulo 18 de la LCR, es decir, el activo computable sera el resultado de sumar el
importe de patrimonio neto, los préstamos participativos recibidos y las Plusvalias
latentes netas de efecto impositivo.

34. Tratamiento del asesoramiento a las entidades participadas en una ECR-Pyme.
(Ultima actualizacién: 13 octubre 2016)

El articulo 20 de la LCR sefnala que las ECR-Pyme deberan establecer una relacién de
asesoramiento con sus entidades participadas. Por su parte, el articulo 42.4.c) de la citada
ley recoge que las SGEIC podran realizar, entre otras, y en relacién con las ECR o EICC
que gestionen, funciones de asesoramiento a empresas con respecto a estructuras de
capital, estrategia industrial y materias relacionadas, asi como asesoramiento y servicios
relacionados con fusiones y adquisiciones.

En aplicacion del articulo 26.6 de la LCR , los estatutos de una SCR (también de
aplicaciéon a una SCR-Pyme) deberan recoger una descripcion de la politica de
inversiones, que por remision al articulo 12 de dicha ley, deberd informar sobre las
prestaciones accesorias que la sociedad gestora realizara a favor de las sociedades
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participadas, tales como el asesoramiento. La misma informacién debera incluir el
reglamento de un FCR (también de aplicacién a una FCR-Pyme), en aplicacién del
articulo 33 de la LCR.

35. ;Cudl es el alcance de la intervencién de la CNMV en la inscripcién de ECR/EICC
para la que se ha designado a una SGEIC/SGIIC? (Ultima actualizacién: 13 octubre 2016)

El articulo 8.c) de la LCR establece que para que una ECR o EICC pueda dar comienzo a
su actividad , su entidad gestora debera presentar la documentacién prevista en el
articulo 45.3 de la mencionada ley, para su inscripcién en el correspondiente registro de
la CNMV. La CNMV procederd a su registro una vez que se comprueba que la
documentacién presentada esta completa.

Por otra parte, la modificacién de los folletos de las ECR o EICC y sus estatutos o
reglamentos, se regula en el articulo 68.2 de la LCR, que establece que todas las
actualizaciones del folleto, asi como las modificaciones de estatutos o reglamentos de las
ECR o EICC (que son documentos que forman parte del folleto), deberan remitirse a la
CNMYV para su actualizacién.

Por tanto, la nueva LCR, aprobada por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, ha
modificado y simplificado los procedimientos que existian con respecto a la informacion
relativa a las ECR o EICC que hayan designado a una SGEIC/SGIIC. A este respecto, la
responsabilidad sobre los estatutos sociales, reglamentos de gestion y folletos de las ECR
y de las EICC que cuentan con una gestora, corresponde exclusivamente a la SGEIC o
SGIIC vy, por tanto, la CNMV no verifica su contenido.

36. Informacién que deben remitir a la CNMV las sociedades gestoras de ECR/EICC para
su registro. (Ultima actualizacién: 13 octubre 2016)

A pesar de que la CNMV no verifica el contenido de los estatutos sociales, reglamentos
de gestién y folletos de las ECR y las EICC que cuentan con una sociedad gestora, dicha
documentacién se incorporara al Registro de la CNMV.

Tal y como se cita en el parrafo anterior, la CNMV no verifica el contenido de los
documentos exigidos al respecto, de acuerdo con lo previsto en el articulo 8 de la LCR.
No obstante, la incorporaciéon de un nuevo vehiculo gestionado por una SGEIC puede
implicar un cambio en las condiciones iniciales de autorizaciéon de acuerdo con lo
previsto en el articulo 52 de la LCR, y en particular puede implicar que una SGEIC pase a
ostentar el status de sociedad gestora sometida a las obligaciones previstas en el capitulo
I del Titulo II de la citada Ley.

Considerando este fundamento, cada vez que se promueve un nuevo vehiculo, la CNMV
solicita una manifestacién de la propia SGEIC relativa a los siguientes extremos:

- El incremento del patrimonio previsto a efectos de la posible superacién de
los umbrales previstos en el articulo 72 de la LCR por parte de la SGEIC.
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- La naturaleza de los inversores a los que se dirige la nueva entidad
(profesionales o minoristas).

- Estrategia de inversiéon de la ECR o EICC, que debe coincidir con la
autorizada a la sociedad gestora.

37. ¢Cuales son los supuestos para los que no es necesario efectuar comunicaciones en el
caso de ECR/EICC que han designado una SGEIC, en los ambitos de las modificaciones
en el consejo de administracién y de transmisiones accionariales?. (Ultima actualizacién:
13 octubre 2016)

En la LCR no figura la obligacién de comunicar los cambios en el consejo de
administracién que se produzcan en las SCR/SICC que hayan designado a una SGEIC o
una SGIIC habilitada.

Por otra parte, la citada Ley exime también de la obligaciéon de comunicar los cambios en
la estructura accionarial 6 patrimonial que se produzcan tanto en el seno de las
SCR/SICC que hayan designado a una SGEIC o SGIIC habilitada, asi como los habidos en
los FCR/FICC.

37 bis. Es posible constituir un FCR que invierta el 100% de su activo computable en un
Unico vehiculo o en dos vehiculos extranjeros, y cumplir la diversificacién a nivel de
dichas ECRs o entidades extranjeras? (Ultima actualizacién: 7 mayo 2021)

El art. 14 de la LCR establece que las ECR inversoras en otras ECR deben cumplir con los
coeficientes de diversificacion del art. 16. Por tanto la cartera de la ECR inversora debe
estar diversificada de acuerdo a dichos coeficientes en un primer nivel de las
inversiones, no siendo posible el caso planteado donde la diversificacién se alcanzaria en
un segundo nivel.

Por lo que se refiere a invertir inicamente en una ECR, actualmente la norma no prevé
la creacion de ECR subordinadas, dado que para ello es necesario desarrollo
reglamentario tal y como establece el articulo 45.4 de la LCR.

37 ter. ;Son admisibles en las ECR o EICC con forma juridica societaria las
“aportaciones no reintegrables de socios a fondos propios” como alternativa a las
ampliaciones de capital? (Ultima actualizacién: 7 mayo 2021)

Se entiende que no existiria impedimento para realizarlas siempre que se cumplan los
siguientes requisitos: que se trate de aportaciones de cardcter gratuito y no reintegrables
realizadas por todos los socios; que el acuerdo sea aprobado por unanimidad en Junta
General de Accionistas; que todos los socios realicen aportaciones en proporcién a su
participacion en el capital social y que los estatutos y/o folleto de la sociedad prevean
explicitamente dicha forma de financiacién. Asimismo deberd respectarse el capital
social minimo exigible de la SCR.
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SECCION 2.4.-COMERCIALIZACION

38. ;Cémo debe interpretarse la comercializacién en el 4mbito de la LCR? ;Cémo un
acuerdo de comercializacién similar a lo previsto en la normativa de IIC o en el marco
de una delegacién de funciones? (Ultima actualizacién: 13 octubre 2016)

La actividad de comercializacién debe entenderse de manera similar a lo previsto en el
ambito de las IIC, pudiendo ser realizada por la propia SGEIC (de conformidad con el
articulo 42.4.b) de la LCR, siempre que asi se prevea en su programa de actividades y
disponga de medios para ello). Asimismo, también podra ser realizada por
intermediarios financieros habilitados con los que se haya suscrito los correspondientes
contratos de comercializacion. El acuerdo comercializacién no debe instrumentarse en el
marco de la delegacion de funciones regulada en el articulo 65 de la LCR.

39. El articulo 75.5 de la LCR contiene una definicién de comercializacién similar a la
prevista en la LIIC. ;Es necesario que una ECR o EICC se encuentre registrada en CNMV
para poder comercializarla? ;Pueden las gestoras realizar funciones de premarketing
con car4cter previo a la inscripcién del vehiculo en la CNMV? (Ultima actualizacién: 13
octubre 2016)

La normativa no regula lo que se entiende por “premarketing” ni ningin término o
concepto que se le pueda asimilar.

Lo que si regula es la comercializacién de los vehiculos. En concreto, de acuerdo con el
articulo 75.5 de la LCR, se entendera por comercializacion de una ECR o EICC la
captaciéon mediante actividad publicitaria de clientes para su aportacién a la ECR o EICC
de fondos, bienes o derechos.

Habida cuenta de lo anterior, es necesario que una ECR o EICC espanola se encuentre
inscrita en los registros de la CNMYV para poder comercializarla, no pudiendo por tanto,
con caracter previo a su inscripcién realizar ningtn tipo de comunicacién dirigida a
potenciales inversores con el fin de promover la suscripcién de las mismas. En caso de
vehiculos extranjeros sera necesario que la autoridad del otro EEMM haya notificado el
correspondiente pasaporte a la CNMV.

40. ;Existe un periodo maximo para comercializar un vehiculo? No existe limitacién en
el tiempo respecto del perfodo de comercializacién de las entidades. (Ultima
actualizacién: 13 octubre 2016)

41. jPuede un inversor minorista suscribir a iniciativa propia acciones o participaciones
de una EICC? (Ultima actualizacién: 13 octubre 2016)

En primer lugar, se debe aclarar que las EICC solo se pueden comercializar entre
inversores profesionales, entendiéndose por comercializacién la captacién mediante
actividad publicitaria, de clientes para su aportaciéon a la ECR o EICC de fondos, bienes o
derechos. A estos efectos representard actividad publicitaria toda forma de comunicacién
dirigida a potenciales inversores con el fin de promover la suscripcién de la ECR o EICC

Preguntas y respuestas sobre la normativa de IIC, ECR y otros vehiculos de inversion colectiva cerrados 113



(art 75.5 LCR). El alcance de lo que se entiende por comercializacién se debe entender en
linea con lo senalado en la pregunta 156 de la Seccién 1 de este documento.

No obstante, si es posible que las acciones o participaciones de las ECR o EICC se
suscriban o adquieran por parte de inversores minoristas a iniciativa propia (sin mediar
comercializacién), siempre que se comprometan a invertir como minimo 100.000€ y que
declaren por escrito, en un documento distinto al relativo al compromiso de inversion,
que son conscientes de los riesgos ligados al compromiso previsto (articulo 75.3 LCR).

42. Compraventa de acciones entre accionistas de una entidad y terceros inversores de
ECR o EICC. ;Se considera comercializacién? Si es asi, jse considera la condicién de
profesional de los potenciales inversores? (Ultima actualizacién: 13 octubre 2016)

La transmision de acciones entre accionistas de ECR o EICC con terceros adquirentes
corresponde al ambito privado y es un derecho inherente al propietario que entra dentro
de sus facultades de disposicién sobre las acciones y, en consecuencia, no tiene el
caracter de comercializacién.

Respecto a si los potenciales adquirentes pueden tener la condicién de inversor no
profesional, en este supuesto hay que aplicar lo previsto en el articulo 75.3 de la LCR
que contempla la suscripcién a iniciativa del inversor, y que sefiala que estos casos
Unicamente podran suscribirse por inversores considerados como minoristas los que
retnan los requisitos senalados en los apartados a) y b) del citado articulo 75.2, es decir,
que se comprometan a invertir un minimo de 100.000€ y declaren por escrito que son
conscientes de los riesgos ligados al compromiso o la inversién previstos.

43. ;Es necesario acreditar la entrega de la documentacién exigible segun el articulo 75.2

de la LCR en la comercializacién de ECR a un inversor minorista? (Ultima actualizacién:
13 octubre 2016)

En el caso de comercializacién de ECR a inversores minoristas (art 75.2 de la LCR), la Ley
establece (ademas de comprometerse a invertir como minimo 100.000€ y declarar por
escrito que son conscientes de los riesgos derivados de dicho compromiso), la obligacién
de entregar con cardcter previo a la suscripcion, del folleto informativo, que contiene el
reglamento de gestion o los estatutos sociales, el informe anual y, en caso de sociedades,
el acuerdo de delegacion de gestion.

Ademas, las gestoras deberan estar en disposiciéon de acreditar que se ha producido la
entrega de tales documentos. Lo que no regula la LCR es la forma de acreditar dicha
entrega, por lo que una posible manera hacerlo, similar a lo previsto en la normativa
reguladora de IIC, sera mediante la conservacién de una copia en soporte duradero de la
primera pagina de la informacién senalada en el parrafo anterior.

44. Si un minorista suscriba a iniciativa propia, sin mediar comercializacién, una ECR o
EICC, ;existe al obligacién de entrega previa de informacién? (Ultima
é guna &

actualizacién: 13 octubre 2016)
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Cuando la suscripciéon de acciones o participaciones de EICC o de ECR se realice a
iniciativa del inversor, aunque el articulo 75.3 de la LCR no obliga a entregar con
caracter previo a la suscripcion el folleto y demas documentos senalados en la pregunta
anterior, la entidad si debera, en base a la Ley del Mercado de Valores y su normativa de
desarrollo, proporcionar al inversor una explicacién de las caracteristicas y de los riesgos
inherentes a los instrumentos financieros de una manera suficientemente detallada para
que el inversor pueda tomar decisiones fundadas de inversién, debiendo proporcionarse
dicha informacion con antelacion suficiente.

A estos efectos se consideraran adecuadas las practicas puestas de manifiesto en la Carta
de mayo de 2009, remitida a los presidentes de AEB, CECA, UNACC, AECR y FOGAIN
sobre las condiciones de comercializacién de instrumentos financieros del mercado de
valores, publicada en la pagina web de la CNMV.

45. Por lo que se refiere a la comercializacién de ECR, sva a desarrollar la CNMV el
contenido de la declaracién en la que los inversores manifiestan que son conscientes de
los riesgos ligados al compromiso previsto, como ya se hizo en el caso de las IICIL e
TICIICIL en la Circular 1/2006, de 3 de mayo? (Ultima actualizacién: 13 octubre 2016)

No. En este caso serd responsabilidad de las entidades comercializadoras de ECR el
desarrollo de dicho documento, para lo cual podran inspirarse en el contenido del escrito
previsto en la Norma 12 (Documento de consentimiento del inversor) de la Circular
1/2006, de 3 de mayo, para la inversiéon en IICIL e IICIICIL, adaptindolo a las
especificidades que presenta la inversion en ECR, en particular, a las relacionadas con su
cardcter de vehiculo cerrado y la iliquidez que ello conlleva.

Dicha declaraciéon deberd formalizarse en un documento distinto del contrato relativo al
compromiso de inversién. Ademas, se entregara obligatoriamente una copia firmada al
inversor y cuando la suscripcion se realice por medios electronicos, se debera acreditar
adecuadamente su entrega al inversor.

Dado que en el caso de suscripcién a iniciativa propia de EICC por parte de los
inversores minoristas, éstos también deben declarar por escrito que son conscientes de
los riesgos ligados al compromiso previsto (art 75.3 LCR), aplicara lo previsto en los
parrafos anteriores y las entidades deberan diseniar un documento especifico al respecto.

46. ;C6mo debe justificar y acreditar un inversor su caricter de “inversor profesional”?
(Ultima actualizacién: 13 octubre 2016)

La justificacién y acreditacién del caracter profesional de un inversor, se realizara
conforme lo previsto en la Ley del Mercado de Valores y en su normativa de desarrollo.

47. ¢Es comercializacién la suscripcién de acciones en ejercicio del derecho de
suscripcién preferente en una ampliacién de capital? (Ultima actualizacién: 13 octubre

2010)

La situacion planteada no tiene el cardcter de comercializacion.
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48. Siun FESE/FCRE solo va a ser comercializado en el EEMM donde ha sido lanzado,
spuede usar la designacién FESE/FCRE vy ser registrado como tal? (Ultima actualizacién:
13 octubre 2016)

Si, es posible que se usen tales designaciones aunque solo se vendan en el pais, con
independencia de que sus gestoras decidan comercializarlos en otros EEMM de la UE
haciendo uso del pasaporte previsto en los Reglamentos.

49. En el caso de una ECR cuya comercializacién se realice a través de terceros, entre
inversores minoristas, ses necesario que la gestora publique en su pagina web el DFI
PRIIPS? (Ultima actualizacién: 7 mayo 2021)

S1, tal y como establece el articulo 5 del Reglamento (UE) 1286/2014 sobre el DFI PRIIPS,
antes de ponerlo a disposicion de inversores minoristas, el productor de un producto
empaquetado o basado en seguros elaborara para dicho producto un DFI para dicho
producto y lo publicara en su sitio web. Por tanto, aunque la comercializacién se realice a
través de terceros, la gestora (el productor) deberd publicar en su web el DFI PRIIPS.

50. En el caso de que la inversién en ECR o EICC se realice en el marco de gestién
discrecional de carteras (GDC), sexiste la obligacién de entregar al inversor el DFI
PRIIPS con cardcter previo a la inversién y firmar el documento de asuncién de riesgos?
¢y de remitir la informacién periédica con posterioridad? (Ultima actualizacién: 7 mayo
2021)

En el caso de inversiones en ECR y EICC realizadas en el marco de GDC, actividad sujeta
ala LMV y su normativa de desarrollo, no seria necesaria la entrega del DFI PRIIPS ni de
la remision de la informacién periddica a los inversores, habida cuenta de que las
decisiones de inversion son adoptadas por el gestor. Tampoco corresponderia la
suscripciéon por parte del inversor del documento establecido en el art 75.2.b) de la Ley
22/2014, en el que declaren por escrito que son conscientes de los riesgos ligados al
compromiso previsto, siempre que el contrato de GDC autorice a invertir en ECR o EICC
e incluya advertencias relativas a los riesgos que puede conllevar la inversiéon en ese tipo
de vehiculos.

51. En el caso de ECR/EICC que sélo se comercializan a profesionales y la inversién de
clientes minoristas pueda realizarse por iniciativa propia jexistiria obligacién de
elaborar el DFI de PRIIPs, al no darse el supuesto de comercializacién?. (Ultima
actualizacién: 7 mayo 2021)

En el caso de ECR/EICC que solo se comercialicen a inversores profesionales no
corresponderia la entrega del DFI PRIIPS.

Ahora bien, cuando la adquisicion del producto se realice a iniciativa del cliente
minorista, aunque la gestora no lleve a cabo ninguna actividad de comercializacién, ésta
debera proporcionarles el DFI PRIIPS con tiempo suficiente antes de la operacién a los
inversores que soliciten suscribir el vehiculo a iniciativa propia, en linea con la pregunta
4.1 del documento de la CNMV sobre preguntas y respuestas sobre la aplicaciéon del
Reglamento 1286/2014 de PRIIPS.
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Asimismo se aclara que en el caso de comercializacién o suscripcién a iniciativa propia
de ECR por inversores de los previstos en el art 75.4.c) de la Ley 22/2014 (inversores que
justifiquen disponer de experiencia en la inversién, gestién o asesoramiento en ECR
similares a aquella en la que pretenda invertir) también sera necesaria la entrega del DFI
PRIIPS con tiempo suficiente antes de la operacion.

52. ¢Cémo debe una gestora, o las entidades comercializadoras, realizar la evaluacion de
los inversores minoristas que soliciten ser considerados inversores profesionales, de
acuerdo con lo contemplado en el articulo 206 del texto refundido de la Ley del Mercado
de Valores aprobado por el Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, en el
4mbito de la comercializacién de ECR/EICC?. (Ultima actualizacién: 7 mayo 2021)

El articulo 75.1 de la Ley 22/2014 establece que las ECR/EICC espanolas se
comercializardn exclusivamente entre inversores considerados clientes profesionales, tal
y como estan definidos en los articulos 205 y 206 del texto refundido de la Ley del
Mercado de Valores.

El Real Decreto 217/2008, de 15 de febrero, sobre el régimen juridico de las empresas de
servicios de inversién y de las demas entidades que prestan servicios de inversion,
desarrolla los requisitos para la admision de la solicitud de los inversores definidos en el
articulo 206 de la ley del mercado de valores, esto es, los minoristas que soliciten ser
considerados como profesionales. El articulo 59 del mencionado real decreto, determina
que estos inversores deberan ser sometidos a una adecuada evaluacién de la experiencia
y conocimientos en relaciéon con las operaciones y servicios que soliciten, lo que en el
ambito de la inversion en ECR/EICC debe interpretarse como experiencia vy
conocimientos en el mercado de referencia en el que el vehiculo vaya a llevar a cabo sus
inversiones.

De este modo, la comprobacién del cumplimiento de dos de los tres requisitos que el
mencionado articulo contempla debera realizarse desde la siguiente perspectiva:

a) Que el cliente haya realizado operaciones de volumen significativo en el
mercado de referencia en el que la ECR/EICC vaya a realizar inversiones y con
una frecuencia que resulte relevante en dicho mercado.

b) Que el tamanio de la cartera de instrumentos financieros del cliente, formada
por dep6sitos de efectivo e instrumentos financieros, sea superior a 500.000
euros.

c) Que el cliente ocupe o haya ocupado durante, al menos, un ano, un cargo
profesional en el sector en el que la ECR/EICC vaya a llevar a cabo sus

inversiones.

53. ¢ Qué normativa es de aplicacién a las SGEIC que quisieran ejercer su actividad en
Estados no miembros de la UE?. (Ultima actualizacién: 7 mayo 2021)

La Ley 22/2014, de 12 de noviembre, no prevé ninguna disposicién en relacién con la
actuacién de las SGEIC en Estados no miembros de la Unién Europea. No obstante, el
articulo 41 de esa ley, en su apartado 4, dispone que las SGEIC se regirdn en lo no
previsto por ella, por la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, cuya normativa de desarrollo, el
Reglamento de Instituciones de Inversiéon Colectiva, en su articulo 122, si aborda la
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actuaciéon de las SGIIC autorizadas en Espana en Estados no miembros de la Unién
Europea, y, por tanto, lo dispuesto en ese articulo también sera de aplicaciéon a las
SGEIC.

54. ¢Qué normativa es de aplicacién en caso de adquisicibn o incremento de
participacién significativa, directa o indirecta, en una sociedad gestora de entidades de
inversién colectiva de tipo cerrado o en una SCR autogestionada?. (Ultima
actualizacién: 7 mayo 2021)

De acuerdo con lo sefnalado en el nimero 4 del articulo 41 de la Ley 22/2014, de 12 de
noviembre, por la que se regulan las entidades de capital-riesgo, otras entidades de
inversion colectiva de tipo cerrado y las sociedades gestoras de entidades de inversion
colectiva de tipo cerrado, las SGEIC y las SCR autogestionadas (en su condicién de
sociedades gestoras), se regiran por lo previsto en dicha Ley y, en lo no previsto por ella,
por la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de instituciones de inversién colectiva y por el
texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital, aprobado por el Real Decreto
Legislativo 1/2010, de 2 de julio.

Dado que la Ley 22/2014 no regula el régimen para la adquisicién o incremento de una
participacion significativa en el capital de una sociedad gestora o una SCR
autogestionada, le es de aplicacién el articulo 45.5 de la Ley 35/2003, que remite al
articulo 175.2 del Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, por el que se
aprueba el texto refundido de la Ley del Mercado de Valores y que esta desarrollado por
el articulo 86.bis.3 del Real Decreto 217/2008, de 18 de febrero, sobre el régimen juridico
de las empresas de servicios de inversion y de las demas entidades que prestan servicios
de inversion, el cual establece que la informacién que debe aportar el adquirente
potencial sera la prevista en el Reglamento Delegado (UE) 2017/1946 de la Comisién, de
11 de julio de 2017, por el que se completan las Directivas 2004/39/CE y 2014/65/UE del
Parlamento Europeo y del Consejo en lo que respecta a las normas técnicas de regulacion
con el fin de establecer una lista exhaustiva de la informacién que los adquirentes
propuestos deben incluir en la notificacién de la propuesta de adquisicién de una
participacion cualificada en una empresa de inversion.

SECCION 3. ACTUACIONES TRASFRONTERIZAS

SECCION 3.1: Comercializacién de IIC extranjeras en Espafia

1. Comercializacién sin pasaporte en Espaila, de fondos alternativos abiertos no UE 6
gestionados por una gestora no UE. Se plantean 3 cuestiones: (Ultima actualizacién: 13
octubre 2016)

A) Los artfculos 15 ter, 15 quater y 15 quinquies de la LIIC incluyen como requisitos: i)
“que la normativa espaiiola regule la misma categoria de IIC a la que pertenece la
institucién extranjera” y ii) “que la IIC, estd sujeta en su Estado de origen a una
normativa especifica de proteccién de los intereses de los accionistas o participes
semejante a la normativa espafiola en esta materia”. ;Qué debe entenderse por ambos
requisitos?.
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Para entender cumplido el requisito de “categoria de IIC”, la IIC extranjera debera
pertenecer a una categoria asimilable a las IICIL, IICIICIL, “cuasiUCITS (art.72 del
RIIC)” 6 IIC de cardcter inmobiliario.

Por otro lado, se entendera que la IIC estd sujeta en su Estado de origen a una normativa
de protecciéon de los intereses de los inversores semejante a la normativa espafola,
siempre que la IIC disponga de una entidad depositaria que cumpla con lo previsto en la
AIFMD , y su gestora se encuentre autorizada y esté sujeta a unos requisitos
organizativos, normas de conducta, trasparencia, gestion de riesgos y politicas
remunerativas similares a las previstas en la normativa espanola.

Para la acreditacién del cumplimiento de los anteriores extremos, asi como del trato
equivalente a las IIC espanolas en el correspondiente pais de origen, la CNMV podra
requerir una opinion legal de un experto independiente competente para elaborarla.

B) En el caso de una IIC extranjera que se asemeja al concepto espafiol de “IIC de
inversién libre”, ;Deberfa cumplirse con los requisitos adicionales del articulo 73 del
RIIC?

S1, la IIC extranjera debera cumplir con requisitos similares a los previstos en el articulo
73 del RIIC

C) En caso de comercializar a minoritas, el articulo 15 quinquies.2.d) de la LIIC exige
que se aporte y se registre en la CNMV el DFI o “documento equivalente” ;Qué debe
entenderse por documento equivalente al DFI y qué caracteristicas debe reunir?

Se entendera por documento equivalente, aquél que contenga una informacién similar al
DFI, a saber: identificacién de la IIC, gestora y depositario, descripciéon de los objetivos
de inversion, perfil de riesgo, informacién sobre gastos y comisiones, etc.

2. ¢Es posible comercializar en Espafia un fondo alternativo de caracter abierto,
domiciliado en Luxemburgo, que es un subordinado de un fondo principal radicado en
un pafs no europeo? (Ultima actualizacién: 13 octubre 2016)

En este caso seria necesaria la autorizacién previa de la CNMV vy el fondo principal, asi
como su gestora deberia cumplir los requisitos senalados en la letra A) anterior.

3. Cuando una entidad financiera habilitada para la gestién discrecional de carteras
adquiere participaciones de IIC no registradas en la CNMV por cuenta de sus clientes
con los que tiene firmado un contrato para dicha gestién ;debe considerarse tal
actuacién como comercializacién con la consiguiente necesidad de inscribir la IIC en los
registros de la CNMV? (PyR 114, seccion 1)

No cabe considerar que exista actividad de comercializacién siempre que no haya
actividad publicitaria, tal y como se define en el articulo 2 de la LIIC, destinada a la

captacion de fondos para la IIC extranjera.

3 bis. El apartado 5 de la Norma Segunda de la Circular 5/2007, de 27 de diciembre, de la
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CNMYV, regula para las IIC extranjeras comercializadas en Espafia los supuestos que
deben ser objeto de comunicacién a la CNMV como hecho relevante. Entre otros
supuestos, la letra e) establece que debe comunicarse como hecho relevante: “Cualquier
otro acontecimiento extraordinario y de especial relevancia que afecte a la IIC.” lo que
implica que el elenco de situaciones que dan lugar a la comunicacién de hecho relevante
sea amplio ademas de indeterminado.

Para garantizar un adecuado régimen de comercializacién transfronteriza se considera
que no deben imponerse a las IIC extranjeras mas obligaciones que las que resulten de
aplicacién en su normativa de origen por lo que serfa necesaria una modificacién de la
norma por la que bien se eliminase la obligacién de comunicar como hecho relevante los
supuestos recogidos en la citada Norma o simplificar la lista de supuestos. Sin perjuicio
de lo anterior, se solicita que se aclare cudles son los supuestos concretos que se
entienden incluidos en la letra e) de la citada Norma. (Ultima actualizacién: 7 mayo
2021)

No resulta posible establecer, con caracter general y a priori, todos los supuestos
concretos que puedan entenderse incluidos en la letra e) del apartado 5 de la Norma
Segunda de la Circular 5/2007, de 27 de diciembre, debido al caracter extraordinario del
acontecimiento relevante. No obstante, de modo andlogo a lo establecido en el articulo
30 del RIIC, se pueden considerar incluidos en este supuesto cualquier hecho
especificamente relevante para la instituciéon cuyo conocimiento pueda afectar a un
inversor razonablemente para adquirir o transmitir las acciones o participaciones de la
institucién y, por tanto, pueda influir de forma sensible en su valor liquidativo.

Todo ello sin perjuicio de la valoracion que se realice respecto a una posible
modificacién normativa para la eliminaciéon de la obligaciéon de las IIC extranjeras de
comunicar hechos relevantes a la CNMV.

SECCION 3.2: Documentacién y trasparencia en la comercializacién

4. Comercializacién en Espafia de fondos alternativos abiertos a profesionales con
pasaporte o en régimen de private placement, (art. 15 bis, 15 ter y 15 quéater LIIC).
Dichos articulos no especifican el régimen de informacion a los inversores ;qué régimen
aplicarfa?. (Ultima actualizacién: 13 octubre 2016)

En el caso de que la comercializacién de los fondos alternativos extranjeros se realice a
inversores profesionales, es suficiente la puesta a disposiciéon de la informacién que
establece la norma tanto con caracter previo a la inversién como con posterioridad.

5. Comercializacién de fondos alternativos abiertos extranjeros a minoristas:sCudl es el
régimen de informacién aplicable a dicha comercializacién (art 15 quinquies.6 de la
LIIC)? ;Aplicarfa lo previsto en la Norma tercera.4 de la Circular 2/2011, de 9 de junio,
de la CNMYV, sobre informacién de las IIC extranjeras inscritas en los Registros de la
CNMV? (Ultima actualizacién: 13 octubre 2016)

Cuando la comercializacién de fondos alternativos extranjeros se realice a inversores
minoristas, los requisitos son los mismos que aplican a la comercializaciéon de IIC
espanolas (art 18 de la LIIC y normativa de desarrollo). En concreto, con cardcter previo
a la inversién, se deberd entregar a los inversores la documentacién correspondiente.
Dicha entrega se podra realizar por cualquier medio (en papel o en otro soporte
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duradero), siempre que el inversor lo elija especificamente y la entidad disponga de los
mecanismos necesarios para acreditar su entrega.

Una vez realizada la primera suscripcién, se remitirdan a los inversores los
correspondientes informes periédicos.

Adicionalmente, se debe senalar que, por lo que se refiere al régimen de informacién
aplicable a la comercializacién de IIC espaiolas en nuestro territorio, existe un régimen
unico -que no diferencia entre profesionales y minoristas-, que es el que figura en el
articulo 18 de la LIIC.

Por lo que se refiere a la comercializacién de fondos alternativos extranjeros a inversores
profesionales, es suficiente la puesta a disposicién de la informacién que exige la
norma.

6. Idioma en que se han de entregar los documentos: El articulo 15.quinquies.6 de la
LIIC (comercializacién en Espaila de fondos alternativos extranjeros, a inversores
minoristas) prevé que "Estos documentos se facilitardn en su traduccién al castellano o
en otra lengua admitida por la CNMV": ;Qué significa "en otra lengua admitida por la
CNMV"?. ;Se va a exigir que todos los documentos se traduzcan al castellano? (Ultima
actualizacién: 13 octubre 2016)

El articulo 15 quinquies de la LIIC hace referencia a la comercializaciéon en Espana a
inversores minoristas y en su apartado 4 establece como requisito que la
comercializacién sea expresamente autorizada por la CNMV.

Por ello, atendiendo a las caracteristicas y complejidades de la IIC de que se trate y al
tipo de inversor a que se dirija, la CNMV trasladard a sus promotores, en cada caso, la
lengua admitida para los distintos documentos que deben aportarse en dicho
procedimiento.

7. ¢Resulta de aplicacién la Circular 4/2008, de 11 de septiembre, a las IIC extranjeras
comercializadas en Espaiia, en lo que se refiere al contenido de los informes periédicos?
(PyR 118, seccion 1)

No, la Circular 4/2008, de 11 de septiembre, aplica Gnicamente a las IIC espanolas por lo
que se refiere al contenido de los informes periédicos.

8. ¢Se debe remitir de manera periédica el informe anual de los fondos alternativos
extranjeros a la CNMV o es suficiente con ponerlo a su disposicién? (Ultima
actualizacién: 13 octubre 2016)

No es necesario que se remitan a la CNMV los informes anuales que se elaboren con
posterioridad a la inscripcidn de los fondos alternativos en Espana, siendo suficiente su

puesta a disposicion (Gltimo parrafo del apartado 1 del articulo 15 bis de la LIIC)

SECCION 3.3: Comercializacién en caso de gestoras por debajo de umbrales

9. ¢Es posible que una gestora espaiiola por debajo de umbrales pueda comercializar sus
productos en otro estado de la UE?. ;Puede una gestora europea por debajo de umbrales
comercializar sus vehiculos en Espaiia? (Ultima actualizacién: 13 octubre 2016)

1. En el caso de las SGIIC, dado que éstas deben cumplir con la totalidad de la LIIC (que
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traspone la AIMFD) con independencia del volumen de activos que gestionen, si la
SGIIC se encuentra por debajo de umbrales, es posible emitir el pasaporte comunitario
previsto en el articulo 16 bis de la LIIC, por lo que el caso planteado es posible.

En el caso de las SGEIC por debajo de umbrales, si desean hacer uso del pasaporte
comunitario para comercializar sus vehiculos en otros estados de la UE, estas deberan
llevar a cabo un procedimiento de “opt in” para someterse en su totalidad a la ley (art
72.6 LCR) y poder beneficiarse asi del pasaporte. En caso contrario no sera posible la
emision del pasaporte.

No obstante, si no se sigue el procedimiento de opt in y por tanto no se emite el
pasaporte, la comercializacion de los vehiculos gestionados por una SCEIC espanola en
otros estados de la UE dependera de lo que establezca la regulacion de dicho estado.

2. Si la gestora europea que se encuentra por debajo de umbrales cumple en su totalidad
con la normativa que trasponga la AIFMD en su pais, de manera voluntaria (opt in) o de
manera imperativa porque asi lo establezca su normativa, se entiende que la autoridad
de dicho pais emitira el pasaporte para comercializar los vehiculos de dicha gestora en
otros estados.

En caso contrario, dicha gestora no podria comercializar en Espana sus vehiculos, al no
estar permitido ni en el LIIC ni en la LCR.

SECCION 3.4: Gestidn trasfronteriza

10. ;Puede una SGIIC realizar la gestién de IIC de inversién libre e IIC de IIC de
inversién libre en régimen de libre prestacién de servicios en paises de UE y no UE
mediante pasaporte comunitario o autorizacién, respectivamente? (PyR 32, seccion z)
(Ultima actualizacién: 13 octubre 2016)

Pafses UE: Con la trasposicion de la AIFMD a la normativa espanola, las gestoras
espanolas podran gestionar y comercializar en otros EEMM de la Unién Europea, IIC
distintas de las UCITS, en base al pasaporte comunitario. En concreto, podran gestionar
IIC radicadas en otros EEMM, bien sin presencia fisica (lo que se conoce como “libre
prestacion de servicios”) o bien mediante el establecimiento de una sucursal. La gestién
trasfronteriza por parte de SGIIC autorizadas en Espana, de IIC no UCITS radicadas en
otro EEMM, seguira el procedimiento previsto en el articulo 54bis de la LIIC.

Las SGIIC podran constituir en el EEMM de la EU que deseen los tipos de IIC permitidos
por la regulacién de dicho estado, siempre que la SGIIC esté autorizada por la CNMV
para gestionar el tipo de IIC que se pretenden gestionar en el mismo (art 54bis.1 de la
LIIC).

Pafses no UE: Respecto de la gestién de IIC en paises no UE, lo anterior sera posible de
acuerdo con lo previsto en el articulo 56 bis de la LIIC (“condiciones aplicables a las
SGIIC que gestionen IIC establecidas en terceros estados, no comercializadas en los
EEMM de la unién Europea”) siempre que la SGIIC cumpla con los requisitos previsto en
la LIIC, salvo la obligacion de nombrar depositario y de auditar el informe anual para la
IIC de que se trate. Asimismo, es requisito imprescindible que exista un acuerdo de
cooperacion firmado entre la CNMV vy la autoridad del tercer estado, a efectos de
garantizar un intercambio eficaz de informacién entre ambos. Dicho acuerdo de
cooperacion se correspondera con el MoU previsto en las Directrices de ESMA sobre el
modelo de Memorandum of Understanding para el asesoramiento, cooperaciéon e
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intercambio de informacién relacionada con la supervisién de entidades de la AIFMD
(ESMA/2013/998).

Lo previsto en el parrafo anterior es de aplicacién en los casos en los que la SGIIC
espanola sea la gestora designada (y por tanto la responsable de garantizar el
cumplimiento de la ley) del vehiculo radicado en un tercer pais. No seria de aplicacién si
a la SGIIC espanola tinicamente se le ha delegado la gestion de la cartera del vehiculo.

Por otro lado, se deberd cumplir con el art 122 del RIIC que regula la actuacién de las
SGIIC esparniolas en terceros paises mediante sucursal y en libre prestacién de servicios
y donde se establece que la SGIIC espanola lo solicitara previamente a la CNMV. La
CNMYV dictara una resolucién motivada en el plazo de 3 meses, pudiendo denegarla si la
actividad no va a quedar sujeta a un control efectivo por parte de la autoridad del tercer
pais, o por la existencia de obstaculos legales o de otro tipo que impidan o dificulten el
control o inspeccién de la sucursal por la CNMV.

11. El articulo 98.9 del RIIC establece que en caso de delegar la gestién de carteras o la
gesti6én del riesgo en una entidad domiciliada en un pafs no UE se debe garantizar la
cooperacién mediante un acuerdo de cooperacién ;Existe un acuerdo concreto a este
respeto? sAplica el mismo requisito si se trata de UCITS que de fondos alternativos?
(Ultima actualizacién: 13 octubre 2016)

En el caso de fondos alternativos, el acuerdo de cooperacién al que se refiere el RIIC es el
contenido en las Directrices de ESMA sobre el modelo de Memorandum of
Understanding para el asesoramiento, cooperaciéon e intercambio de informacion
relacionada con la supervisién de entidades de la AIFMD, que debe ser firmado de
manera bilateral por cada pais de la UE con los terceros paises que desee.

En el caso de las UCITS, no es necesaria la existencia del MoU senalado en el parrafo
anterior, sino que deberd existir un convenio de colaboracién bilateral entre la CNMV y
la autoridad que tenga encomendadas funciones equivalentes en el pais en el que tenga
su sede la entidad, que ampare la supervisién e inspeccion en esta materia.
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