LEY 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversiéon Colectiva.(BOE 05-11-2003)

JUAN CARLOS |
REY DE ESPANA

A todos los que la presente vieren y entendieren. Sabed: Que las Cortes Generales han
aprobado y Yo vengo en sancionar la siguiente Ley.

EXPOSICION DE MOTIVOS
I

Al igual que en el resto de sistemas financieros desarrollados, la inversién colectiva es el
canal natural para la participacion de los hogares espafoles en los mercados de capitales. Su
doble condicion de férmula de financiacion desintermediada y de instrumento de ahorro
privilegiado de los inversores minoristas la convierten en un sector de atencion prioritaria para la
politica financiera espanola. En efecto, el buen funcionamiento de la inversion colectiva tiene
implicaciones directas para los dos objetivos fundamentales de la politica financiera: la
eficiencia en la asignacion del ahorro a las oportunidades de inversion y en la gestidn de riesgos
y la protecciéon a los inversores menos informados. La Ley 46/1984, de 26 de diciembre,
reguladora de las Instituciones de Inversion Colectiva que ahora se deroga, establecio un
régimen juridico orientado a facilitar el desarrollo pleno de la inversion colectiva en Espafia, que
la regulacién anterior habia sido incapaz de promover, en el marco de un sistema financiero que
iniciaba entonces la fase definitiva de su proceso de reforma y modernizacion. El balance de la
Ley 46/1984 en estos cerca de veinte afios es muy positivo. No sélo ha alcanzado su objetivo
primordial, ofreciendo bases sélidas para un crecimiento espectacular de la inversion colectiva
espafiola. Ha permitido ademas acomodar los innumerables y profundos cambios que han
experimentado nuestro entorno macroeconémico y nuestro sistema financiero durante este
periodo, desde la entrada en la CEE hasta la introduccion del euro. Las modificaciones mas
recientes se introdujeron en la Ley 37/1998, de 16 de noviembre, de reforma de la Ley 24/1988,
de 28 de julio, del Mercado de Valores, en la Ley 44/2002, de 22 de noviembre, de Medidas de
Reforma del Sistema Financiero asi como en la Ley 46/2002, de 18 de diciembre, de reforma
parcial del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas y por la que se modifican las leyes
de los Impuestos sobre Sociedades y sobre la Renta de no Residentes.

Sin embargo, la plasticidad del marco legal no debe postergar una reforma en profundidad
del régimen juridico de la inversidon colectiva espafola, cuya necesidad se asienta en varias
razones de peso.

La primera de ellas es de indole formal y responde a la voluntad de instituir de forma clara,
ordenada y completa en sede legal los aspectos sustantivos del régimen juridico de las
Instituciones de Inversion Colectiva. A pesar de la complejidad técnica de la materia, tanto en los
aspectos financieros como en los aspectos administrativos, la inevitable sucesion de
modificaciones legislativas ha dificultado un tratamiento sistematico de todas las materias
esenciales. La ley pone fin a esta situacion, contribuyendo a reforzar la seguridad juridica, la
adecuada jerarquia normativa y el respeto al principio de legalidad. Una de las manifestaciones
de esta voluntad es el notable aumento del nimero de articulos respecto a la ley derogada. Se
asientan asi los principios basicos que deben regir la actividad de los sujetos que conforman el
sector de la inversion colectiva. El desarrollo concreto y técnico de dichos principios se realizara

en sede reglamentaria. Por un lado, con ello se pretende garantizar la flexibilidad y capacidad de
adaptacion a la evolucion del mercado, que es un elemento imprescindible de un esquema
normativo de calidad para la inversion colectiva. Por otro lado, el ambito reglamentario es el
marco natural para atender a los desarrollos que, en el marco de la Union Europea, se lleven a
cabo por medio de los acuerdos que adopte el Comité de Contacto de Organismos de Inversion
Colectiva en Valores Mobiliarios (en adelante, OICVM), al amparo de las habilitaciones que le
otorga la Directiva 85/611/CEE reguladora de los OICVM.

El segundo objetivo formal de la ley es la transposicion de las dos Directivas que han
modificado la regulacién comunitaria de dichos OICVM: la Directiva 2001/107/CE, del
Parlamento Europeo y del Consejo de 21 de enero de 2002, que modifica la Directiva 85/61
1/CEE del Consejo reguladora de las OICVM, con vistas a la regulacion de las sociedades de



gestion y los folletos simplificados y la Directiva 2001/108/CEE, del Parlamento Europeo y del
Consejo de 21 de enero de 2002, que modifica la mencionada Directiva 85/611/CEE en lo que se
refiere a las inversiones de los OICVM. Estas Directivas completan la introduccion de la inversion
colectiva mobiliaria en el mercado unico de servicios financieros, al extender el pasaporte comu-
nitario a las sociedades gestoras y al ampliar la gama de activos e instrumentos financieros en
los que pueden invertir los OICVM.

El objetivo material basico de esta ley es establecer un régimen juridico que satisfaga las
necesidades de un sector de inversion colectiva que ha entrado ya en una fase de madurez. Tras
un largo periodo de crecimiento marcado por el protagonismo sucesivo de distintos activos, el
patrimonio de las Instituciones de Inversion Colectiva (en adelante 1IC) comercializadas en Espa-
fa se ha estabilizado en torno al 30 por ciento del producto interior bruto. La composicion de ese
patrimonio es muy diversa y mas de la mitad esta invertida en activos emitidos por no residentes.
Los dos rasgos definidores de la fase de madurez en la que ha entrado la inversién colectiva
espafiola son la existencia de una demanda diversificada, exigente en calidad y precio, y la
competencia creciente entre los prestadores de servicios de gestién en el marco europeo y
global. La ley pretende conseguir la adaptacion a esta nueva realidad basandose en ftres
principios basicos:

a) La liberalizacion de la politica de inversién. Las restricciones a las posibilidades de
inversion de las IIC podrian convertirse en un freno para que la inversiéon colectiva espafiola
pueda satisfacer las aspiraciones de una base de inversores cada vez mas exigente y diversa.
La experiencia de estos ultimos afios ha mostrado que es preferible abandonar el enfoque
basado en multitud de categorias legales de IIC y en la limitacién de los activos aptos para la
inversion, introduciendo mas flexibilidad y libertad a la hora de definir los perfiles inversores de
las IIC.

b) El reforzamiento de la proteccion a los inversores con nuevos instrumentos. El
fortalecimiento de las obligaciones de transparencia y de las normas de conducta para prevenir
conflictos de interés se ha revelado un medio mas eficaz para proteger a los inversores que la
imposicion de restricciones a las posibilidades de actuacion financiera de las IIC.

c) El perfeccionamiento del régimen de intervenciéon administrativa. La ley realiza un esfuerzo
considerable para mejorar la agilidad del procedimiento administrativo y la seguridad juridica
para los administrados. En un sector en el que, como en el resto de actividades financieras, la
intervencién es elevada en relacién a otros sectores de actividad econémica, la calidad de la
regulacion depende en gran medida de estos dos factores.

El titulo preliminar define las Instituciones de Inversién Colectiva de forma amplia y flexible y
establece el ambito de aplicacién de la ley, que comprende las 1IC domiciliadas en Espana, las
IIC autorizadas en otros Estados y comercializadas en Espafia, las sociedades gestoras de lIC y
los depositarios. El titulo 1 regula los principios generales de las dos formas juridicas que pueden
adoptar las IIC: fondo y sociedad. Como novedad se contempla la posibilidad de que se creen
IIC por compartimentos y de que existan diferentes clases de participaciones o de series de
acciones. En el capitulo 1 se define a los fondos de inversién como patrimonios separados, sin
personalidad juridica, cuya gestion y representacion corresponde a una sociedad gestora, con el
concurso de un depositario. Se incluye una lista de derechos minimos de los participes, que en
la ley derogada se encontraban dispersos o no se reconocian de forma explicita, entre los que
destaca el de acudir al departamento de atencion al cliente o al defensor del cliente, asi como,
en su caso, al Comisionado para la Defensa del Inversor. Las comisiones que la sociedad
gestora carga a los participes no podran superar los limites que como garantia de los intereses
de los participes se fijen reglamentariamente. Podran establecerse comisiones distintas para las
diferentes clases de participaciones de un mismo fondo o compartimento. El nimero minimo de
participes sera de 100, mientras que el capitulo Il establece que el nimero de accionistas de una
sociedad de inversion no podra ser inferior a 100, en ambos casos con caracter general.



El titulo Il recoge las disposiciones comunes basicas aplicables a todas las IIC financieras y no
financieras, por las cuales deben regirse el acceso a la actividad y su ejercicio. El capitulo 1
comienza senalando que la Comisidon Nacional del Mercado de Valores (en adelante, CNMV)
sera el érgano competente para autorizar el proyecto de constitucion de las IIC o, en su caso, la
constitucién de aquellos fondos cuyo documento constitutivo no se formalice en documento
publico. La resolucion de las solicitudes de autorizacidon debera producirse en todo caso antes de
los cinco meses posteriores a su recepcion, de forma que si se supera dicho plazo, el silencio
administrativo sera positivo. La forma juridica de las sociedades de inversion justifica la inclusion
de elementos diferenciales adicionales en el régimen de acceso y ejercicio de la actividad. La
solicitud de autorizacion podra denegarse, ademas de por incumplimiento de los requisitos
legales y reglamentarios, cuando existan elementos que dificulten el ejercicio efectivo de las
funciones de supervision. Las sociedades de inversion deberan contar con una buena
organizacién administrativa y contable, administradores o directivos con una reconocida
honorabilidad empresarial o profesional, una mayoria de miembros del consejo de administracion
con conocimientos y experiencia adecuados, asi como con un reglamento interno de conducta.
Asimismo, deberan designar una sociedad gestora si su capital minimo no supera los 300.000
euros. También se regulan en este capitulo las causas de suspension y revocacién de la
autorizacion y la reserva de actividad y denominacion de las [IC. Como novedad se incorpora en
la ley la regulacién de la comercializacion transfronteriza de las acciones y participaciones de IIC,
contemplando un régimen especial para la comercializacion en Espafia de las acciones y
participaciones de IIC extranjeras (distinguiendo segun sean bien armonizadas o bien, no
armonizadas y de Estados no miembros de la Unién Europea) y, por otro lado, el procedimiento
aplicable para la comercializacién de las 1IC espafiolas armonizadas en el resto de paises de la
Unién Europea. El capitulo 1l contiene las disposiciones necesarias para hacer efectivo el prin-
cipio de transparencia. Se establece el contenido minimo, la periodicidad y la forma de difusion
de los folletos completo y simplificado y de los informes anual, semestral y trimestral. La
informacion de estos documentos informativos debera complementarse con la elaboracion y
auditoria de los estados contables y con la difusién de los hechos relevantes y de las
participaciones significativas en el capital o el patrimonio de una IIC. El capitulo IV fija los tres
principios rectores de la politica de inversién: la liquidez, la diversificacion del riesgo y la
transparencia. Estos principios generales se completan con otras disposiciones de la ley
aplicables a cada clase de IIC y deberan desarrollarse reglamentariamente en funcion de la
naturaleza de la Institucion, de los participes o accionistas y de los activos en los que invierta. El
titulo Il se completa con un capitulo V dedicado a la disolucién, liquidacién, transformacion,
fusion y escision de IIC. Cabe destacar dos aspectos de la nueva regulacion; por un lado, se
permite la fusidn entre 1IC de distinta forma juridica siempre que pertenezcan a la misma clase y
que la misma se realice por absorcion. Por otro lado, se regula el traspaso de participaciones o
acciones de IIC, definiendo el procedimiento para que los participes o accionistas puedan
traspasar sus inversiones de una IIC a otra beneficiandose del régimen de diferimiento de la
tributacion en el IRPF, introducido por la Ley 46/2002, de 18 de diciembre, de reforma parcial del
Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas y por la que se modifican las leyes de los
Impuestos sobre Sociedades y sobre la Renta de no Residentes.

v

El titulo Il desarrolla las especialidades del régimen general de ejercicio de la actividad
contenido en el titulo Il para las dos clases de IIC contempladas: financieras y no financieras. Las
IIC financieras son aquellas que invierten en activos e instrumentos financieros, y sélo pueden
adoptar la forma de fondo de inversidon o de sociedad de inversion de capital variable (SICAV),
pues la ley suprime la figura de las sociedades de capital fijo que establecid la ley anterior. Estas
IIC podran invertir en toda clase de activos e instrumentos financieros, incluyendo instrumentos
derivados, acciones y participaciones de otras IIC y valores no cotizados, eliminando asi las
restricciones a la gama de activos aptos para la inversion que figuraban en el texto anterior. La
CNMV establecera categorias de |IC en funcion de su vocacion inversora y las IIC deberan
facilitar la informacidon sobre su propia vocacién a los participes y accionistas, asi como
incorporar en sus estatutos o reglamentos los elementos basicos de su politica de inversion. Las



IIC financieras no podran, con caracter general, invertir mas del cinco por ciento o del 15 por
ciento del activo en valores emitidos por un mismo emisor o por entidades de un mismo grupo,
respectivamente, para asegurar el principio de diversificacion del riesgo. Este porcentaje de
diversificacion podra acompanarse de otro porcentaje que limite el volumen de activos propiedad
de la IIC respecto al total de valores en circulacién de un mismo emisor. El régimen de
funcionamiento de las sociedades de inversién de capital variable se basara en el aumento o
disminucién de su capital dentro de los limites maximo y minimo fijados en los estatutos,
mediante la venta o adquisicion por parte de la sociedad de sus propias acciones al valor
liquidativo, sin necesidad de acuerdo de la Junta General. Se suprime la obligaciéon de nego-
ciacién en bolsa que preveia la ley anterior, que queda como una de las opciones posibles para
dar liquidez a las acciones de las SICAV. Dentro de la clase de IIC no financieras la ley distingue
las IIC inmobiliaria y las IIC no financieras no tipificadas. El objeto principal de las IIC inmobiliaria
es la inversion en bienes inmuebles de naturaleza urbana para su arrendamiento y su politica de
inversion debera respetar un coeficiente de liquidez y dos coeficientes de diversificacion del
riesgo. Para atender a la naturaleza menos liquida de su activo, los fondos de inversion
inmobiliaria (FIl) podran limitar la suscripcion y reembolso de las participaciones a una vez al
afio. Las IIC no financieras no tipificadas seran aquellas que puedan crearse en el futuro con un
objeto diferente al de las IIC inmobiliaria y les sera aplicable el régimen comun previsto en el
titulo II.

\Y

El titulo IV tiene por objeto fijar el régimen de actuacion de las Sociedades Gestoras de
Instituciones de Inversion Colectiva, ampliando notablemente las escasas disposiciones
previstas en la ley anterior y otorgando soporte legal al funcionamiento efectivo del pasaporte
comunitario. Una novedad sobresaliente reside en la ampliacion del ambito de actividad de las
sociedades gestoras, que podran ser autorizadas para realizar gestion discrecional e
individualizada de carteras, incluidas las pertenecientes a fondos de pensiones, asi como admi-
nistracion, gestién y comercializacion de fondos de capital riesgo, esto ultimo de conformidad con
lo establecido en la Ley 1/1999, de 5 de enero, Reguladora de las Entidades de Capital Riesgo y
de sus Sociedades Gestoras. También se prevé la posibilidad de delegacion en terceras
entidades de la gestién de los activos, que no conllevara la delegacion de la responsabilidad. La
autorizacién de las sociedades gestoras corresponde al Ministro de Economia. Entre las
condiciones de ejercicio de la actividad de las sociedades gestoras que regula la ley destacan un
régimen de comunicacidon de participaciones significativas similar al establecido en la Ley del
Mercado de Valores para las empresas de servicios de inversion y la definicion clara y
exhaustiva de sus funciones. Una de las mas importantes es la de informar a los participes o
accionistas sobre la politica de ejercicio de los derechos politicos asociados a los valores que
integren la cartera del fondo, que podra acompafiarse, en los supuestos en los que la estabilidad
y relevancia de la participacion asi lo aconsejen, de la obligaciéon de ejercer de forma efectiva
dichos derechos. Se incorpora una regulacion especifica de la actuacién transfronteriza de las
sociedades gestoras, estableciéndose el procedimiento para que una sociedad gestora
autorizada en Espafa pueda desarrollar su actividad en cualquier Estado miembro de la Union
Europea mediante el establecimiento de una sucursal o en régimen de libre prestacion de
servicios. Deforma reciproca, las sociedades gestoras autorizadas en otro Estado miembro de la
Union Europea podran ejercer su actividad en Espafia sin necesidad de autorizacion previa, una
vez que la CNMV haya recibido la comunicacién correspondiente del supervisor del Estado de
origen.

VI

El titulo V regula la actividad del depositario, definida como la entidad a la que se encomienda
la custodia de los activos de las IIC y la vigilancia de la gestion de las sociedades gestoras.
Podran ser depositarios las entidades de crédito y las agencias y sociedades de valores, siempre
que sean participantes, directa o indirectamente, en los sistemas de registro, compensacion y
liquidacion de los distintos mercados en los que vayan a operar. Los depositarios deberan



obtener una autorizacion de la CNMV, inscribirse en el correspondiente registro y cumplir las
obligaciones que establece la ley, actuando siempre de manera independiente y en interés de los
participes.

Vi

El titulo VI regula las normas de conducta, la supervision, la intervencion y sustitucion, asi
como el régimen sancionador. Se somete a las sociedades gestoras, los depositarios, las
sociedades de inversion que no encomienden su gestion integral a una sociedad gestora, asi
como quienes ostenten cargos de administracion y direccion en ellas al régimen de normas de
conducta establecido en la Ley del Mercado de Valores. Este régimen se completa con la
regulacioén de dos tipos de normas de conducta especificos para prevenir los conflictos de interés
que pueden perjudicar a los participes o accionistas: a) en las operaciones vinculadas,
realizadas entre la sociedad gestora, la sociedad de inversion, el depositario y sus
administradores y directores, se obliga a la sociedad gestora a establecer un procedimiento de
control interno de dichas operaciones y a informar de su realizacion en los documentos
informativos correspondientes; b) la separacion del depositario, que obliga a que, en los casos
en los que el depositario de una IIC pertenezca al mismo grupo que la sociedad gestora o que la
sociedad de inversion, la sociedad gestora o, en su caso, la sociedad de inversidon cuente con un
procedimiento interno especifico para prevenir conflictos de interés. ElI cumplimiento de los
requisitos necesarios para garantizar la independencia se encomendara a una comisiéon
independiente en el seno de la sociedad gestora o de la sociedad de inversion, que debera
elaborar un informe al respecto. Las competencias de supervisidon o inspeccion se atribuyen a la
CNMV, que debera ejercerlas sobre los sujetos sometidos a las disposiciones de la ley y sobre
quienes realicen operaciones propias de dichos sujetos, en particular a los efectos de comprobar
si infringen las reservas de actividad y denominacion de las IIC y sus sociedades gestoras. La ley
otorga a la CNMV la facultad de acordar la intervencion de la sociedad gestora o de la sociedad
de inversion, la sustitucion provisional de sus érganos de administracién o direccién o la
sustitucién de la sociedad gestora, dando cuenta razonada al Ministro de Economia, cuando las
IIC o las sociedades gestoras de Instituciones de Inversion Colectiva (en adelante, SGIIC) se
encuentren en situacion de excepcional gravedad que ponga en grave peligro su equilibrio
patrimonial o que afecte a la estabilidad del sistema financiero o al interés general, asi como
cuando la verdadera situacién de dichas entidades no pueda deducirse de su contabilidad. Por
ultimo, se revisa el régimen sancionador, adecuandolo con los principios basicos que rigen en
otros sectores de la actividad financiera. Las infracciones se dividen en tres categorias: a) leves;
b) graves, en las que la competencia para la imposicion de la sancién correspondera a la CNMV
y €) muy graves, en las que el érgano competente para la imposicion de la sancién sera el
Ministro de Economia. La imposicion de la sancién de revocacion de la autorizacién
correspondera al Consejo de Ministros.

En suma, en muchos casos se trata de ampliar, sistematizar y completar las medidas ya
previstas en la Ley 46/1984, introduciendo en el marco legal de la inversiéon colectiva los
elementos mas avanzados que configuran un régimen moderno y eficaz de proteccion al
inversor, que ya rige para el resto de los sectores financieros.

VI

Finalmente se incluye en las disposiciones finales primera, segunda y tercera el régimen
fiscal aplicable a las Instituciones de Inversion Colectiva.

La disposicion final primera incorpora los beneficios fiscales de las Instituciones de Inversién
Colectiva respecto del Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales y Actos Juridicos
Documentados en la propia ley de dicho impuesto, habiendo estado hasta ahora regulados en la
normativa financiera. Se sigue asi el criterio de que el régimen fiscal de las Instituciones de
Inversion Colectiva se regule en las propias leyes de los impuestos correspondientes, tal y como
se ha llevado a cabo en los Impuestos sobre Sociedades y sobre la Renta de las Personas
Fisicas.

Las disposiciones finales segunda y tercera incluyen en la Ley del Impuesto sobre



Sociedades el régimen aplicable a las Instituciones de Inversion Colectiva. Estas disposiciones
mantienen el régimen vigente, si bien precisan un nimero minimo de accionistas y participes con
el que han de contar dichas Instituciones de Inversién Colectiva para beneficiarse del trato fiscal
favorable, ya que dicho tratamiento esta ligado, entre otras circunstancias, al caracter colectivo
de la inversion, que desapareceria con un numero reducido de accionistas o participes.

TITULO PRELIMINAR
Articulo 1. Concepto, forma y clases.

1. Son Instituciones de Inversion Colectiva (lIC, en adelante) aquellas que tienen por objeto la
captacion de fondos, bienes o derechos del publico para gestionarlos e invertirlos en bienes,
derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del inversor
se establezca en funcién de los resultados colectivos.

Aquellas actividades cuyo objeto sea distinto del descrito en el parrafo anterior no tendran el
caracter de inversion colectiva. Asimismo aquellas entidades que no satisfagan los requisitos
establecidos en esta ley no podran constituirse como IIC.

2. Las IIC revestiran la forma de sociedad de inversion o fondo de inversion.

3. Las lIC podran ser de caracter financiero o no financiero, en los términos establecidos en el
titulo 1l de esta ley.

Articulo 2. Ambito.

1. Esta ley sera de aplicacion:

a) A las IIC que tengan en Espafa su domicilio en el caso de sociedades, o que se hayan
constituido en Espafia y cuya sociedad gestora esté domiciliada en Espafia, en el caso de
fondos.

b) A las IIC autorizadas en otro Estado miembro de la Unién Europea de acuerdo con la
Directiva 85/611 /CEE del Consejo, de 2 de diciembre de 1985, por la que se coordinan las
disposiciones legales, reglamentarias y administrativas sobre determinados organismos de
inversion colectiva en valores mobiliarios (en adelante, la Directiva 85/611/CEE), y que se comer-
cialicen en Espafna. En este caso sélo les seran aplicables en su actuacion en Espafa las
normas de conducta y régimen disciplinario establecidos en el titulo VI de esta ley.
¢) A las IIC autorizadas en otro Estado miembro de la Unién Europea no sometidas a la Directiva
85/611/CEE, y a las IIC autorizadas en Estados no miembros de la Union europea, en ambos
casos cuando se comercialicen en Espana.

A los efectos de lo dispuesto en esta ley, se entendera por comercializacién de una IIC la
captacion mediante actividad publicitaria, por cuenta de la 1IC o cualquier entidad que actie en
su nombre o en el de uno de sus comercializadores, de clientes para su aportacién a la IIC de
fondos, bienes o derechos. A estos efectos, actividad publicitaria tendra el mismo significado
establecido en el articulo 3 del Real Decreto 291/1992, de 27 de marzo, sobre emisiones y
ofertas publicas de venta de valores.

En todo caso, las actividades de venta, enajenacioén, intermediacion, suscripcion, posterior
reembolso o transmision de las acciones, participaciones o valores representativos del capital o
patrimonio de la IIC en cuestidn relacionados con la comercializacion de la [IC debera realizarse
a través de los intermediarios financieros, conforme a lo previsto en esta ley y en sus
disposiciones de desarrollo.

2. Asimismo, esta ley resultara de aplicacion a las Sociedades Gestoras de IIC (en adelante
SGIIC) a las que se refiere el titulo 1V, a los depositarios previstos en el titulo V, asi como a otras
entidades que presten servicios a las IIC, en los términos establecidos en esta ley y sus
disposiciones de desarrollo.

TITULO |

Forma juridica de las Instituciones de Inversion
Colectiva



CAPITULO |
Fondos de inversion
Articulo 3. Concepto.

1. Los fondos de inversion son |IC configuradas como patrimonios separados sin
personalidad juridica, pertenecientes a una pluralidad de inversores, incluidos entre ellos otras
IIC, cuya gestion y representacién corresponde a una sociedad gestora, que ejerce las
facultades de dominio sin ser propietaria del fondo, con el concurso de un depositario, y cuyo
objeto es la captacion de fondos, bienes o derechos del publico para gestionarlos e invertirlos en
bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del
inversor se establezca en funcion de los resultados colectivos.

2. Podran crearse fondos de inversion por compartimentos en los que bajo un Unico contrato
constitutivo y reglamento de gestion se agrupen dos o mas compartimentos, debiendo quedar
reflejada esta circunstancia expresamente en dichos documentos. Cada compartimento recibira
una denominacion especifica en la que necesariamente debera incluirse la denominacion del
fondo. Cada compartimento dara lugar a la emisidon de sus propias participaciones, que podran
ser de diferentes clases, representativas de la parte del patrimonio del fondo que les sea
atribuido. La parte del patrimonio del fondo que le sea atribuido a cada compartimento res-
pondera exclusivamente de los costes, gastos y demas obligaciones expresamente atribuidas a
ese compartimento y de los costes, gastos y obligaciones que no hayan sido atribuidas
expresamente a un compartimento en la parte proporcional que se establezca en el reglamento
del fondo. A los compartimentos les seran individualmente aplicables todas las previsiones de
esta ley con las especificidades que se establezcan reglamentariamente en lo referido, entre
otros, al numero minimo de participes, patrimonio minimo y requisitos de distribucién del mismo
entre los participes.

Articulo 4. Constitucion.

El fondo se constituira, una vez obtenida la preceptiva autorizacion, mediante una o varias
aportaciones iniciales, lo que quedara documentado en un contrato entre la sociedad gestora y
un depositario que podra formalizarse en escritura publica. El contenido minimo del contrato se
fijara reglamentariamente.

La sociedad gestora y el depositario podran ser autorizados, antes de la constitucion del
fondo, para llevar a cabo una suscripcién publica de participaciones.

Articulo 5. Concepto, derechos y numero minimo de participes.

1. La condicién de participe se adquiere mediante la realizaciéon de la aportacion al patrimonio
comun.

2. Los fondos de inversién no constituidos por los procedimientos de fundacion sucesiva y de
suscripcion publica de participaciones dispondran de un plazo de un afo, contado a partir de su
inscripcion en el correspondiente registro administrativo, para alcanzar el nUmero minimo de
participes que se establece en el apartado 4 del presente articulo y el patrimonio minimo que se
establezca de acuerdo con lo establecido en el articulo 11 de esta ley.

3. La condicién de participe confiere los derechos reconocidos en esta ley, en su normativa
de desarrollo y en el reglamento de gestion del fondo, y seran, como minimo, los siguientes:

a) Solicitar y obtener el reembolso del valor de sus participaciones. Este derecho se ejercera
sin deduccion de comisién o gasto alguno en los supuestos establecidos en el articulo 12.2 de
esta ley.

b) Solicitar y obtener el traspaso de sus inversiones entre IIC, en los términos establecidos en
el articulo 28 de esta ley.

c) Obtener informaciéon completa, veraz, precisa y permanente sobre el fondo, el valor de las
participaciones asi como la posicién del participe en el fondo.

d) Exigir responsabilidades a la sociedad gestora y al depositario por el incumplimiento de sus



obligaciones legales y reglamentarias.

e) Acudir al departamento de atencion al cliente o al defensor del cliente, asi como, en su
caso, al Comisionado para la Defensa del Inversor en los términos establecidos en el articulo 48
de esta ley y en los articulos 22 y siguientes de la Ley 44/2002, de 22 de noviembre, de Medidas
para la Reforma del Sistema Financiero.

4. Numero de participes en un fondo de inversion no podra ser inferior a 100.
Reglamentariamente podra disponerse un umbral distinto, atendiendo a los distintos tipos de
activos en los que la IIC materialice sus inversiones, a la naturaleza de los participes o a la
liquidez del fondo. Asimismo, reglamentariamente podran establecerse requisitos adicionales de
distribucion del patrimonio entre los participes.

Articulo 6. Patrimonio.

El patrimonio de los fondos de inversion se constituira con las aportaciones de los participes y
sus rendimientos. Los participes no responderan por las deudas del fondo sino hasta el limite de
lo aportado.

El patrimonio de los fondos de inversién no respondera por las deudas de los participes,
sociedades gestoras o depositarios.

Articulo 7. Participacion.

1. La participacion es cada una de las partes alicuotas en que se divide el patrimonio de un
fondo. Las participaciones no tendran valor nominal, tendran la condicién de valores negociables
y podran representarse mediante certificados nominativos o mediante anotaciones en cuenta.
Dentro de un mismo fondo, o0 en su caso, de un mismo compartimento, podran existir distintas
clases de participaciones que se diferenciaran por las comisiones que les sean aplicables. Cada
clase de participacion recibira una denominaciéon especifica, que ira precedida de la
denominacién del fondo y, en su caso, del compartimento.

2. El valor liquidativo de cada clase de participacion sera el que resulte de dividir el valor de la
parte del patrimonio del fondo que corresponda a dicha clase por el numero de participaciones
de esa clase en circulacion. A los efectos de suscripcion y reembolso, se calculara y se hara
publico por el medio de difusién que se determine reglamentariamente, con la periodicidad que
se establezca, en funcion de las distintas politicas de inversion, de la naturaleza de los participes
y de liquidez del fondo.

3. Las participaciones se emitiran y reembolsaran por la sociedad gestora a solicitud de
cualquier participe, en los términos que se establezcan reglamentariamente. No obstante, la
Comisién Nacional del Mercado de Valores (CNMV) podra suspender temporalmente la suscrip-
cion o reembolso de participaciones cuando no sea posible la determinacién de su precio o
concurra otra causa de fuerza mayor.

4. Con caracter general, las suscripciones y reembolsos de fondos de inversién deberan
realizarse en efectivo. No obstante, excepcionalmente cuando asi se prevea reglamentariamente
y en el reglamento de gestion, las suscripciones y reembolsos podran efectuarse mediante
entrega de bienes, valores o derechos aptos para la inversion, adecuados a la vocacion
inversora del fondo.

Articulo 8. Comisiones.

Las sociedades gestoras y los depositarios podran percibir de los fondos comisiones de
gestion y de depdsito, respectivamente, y las sociedades gestoras de los participes, comisiones
de suscripcion y reembolso; igualmente, podran establecerse descuentos de suscripcion y
reembolso a favor de los propios fondos. Dichas comisiones que se fijaran como un porcentaje
sobre el patrimonio o rendimiento del fondo, o bien sobre una combinacién de ambas variables, o
en su caso, sobre el valor liquidativo de la participacion, no podran exceder de los limites que,
como garantia de los intereses de los participes y en funciéon de la naturaleza del fondo y del
plazo de vencimiento de las inversiones, se establezcan reglamentariamente. En el folleto se
deberan recoger la forma de calculo y el limite maximo de las comisiones, las comisiones



efectivamente cobradas y la entidad beneficiaria de su cobro.

Se podran aplicar distintas comisiones a las distintas clases de participaciones emitidas por
un mismo fondo. En cualquier caso, se aplicaran las mismas comisiones de gestion y depositario
a todas las participaciones de una misma clase.

CAPITULO II
Sociedades de inversion
Articulo 9. Concepto y nimero minimo de accionistas.

1. Las sociedades de inversion son aquellas [IC que adoptan la forma de sociedad anénima y
cuyo objeto social es el descrito en el articulo 1 de esta ley.

Podran crearse sociedades de inversion por compartimentos en los que bajo un unico
contrato constitutivo y estatutos sociales se agrupen dos o mas compartimentos, debiendo
quedar reflejada esta circunstancia expresamente en dichos documentos. La parte del capital de
la sociedad correspondiente a cada compartimento respondera exclusivamente de los costes,
gastos y obligaciones atribuidos expresamente a un compartimento y de los costes, gastos y
obligaciones que no hayan sido atribuidos expresamente a un compartimento, en la parte
proporcional que se establezca en los estatutos sociales. Cada compartimento recibira una
denominacién especifica en la que necesariamente debera incluirse la denominacién de la
sociedad de inversion. Cada compartimento dara lugar a la emision de acciones o de diferentes
series de acciones, representativas de la parte del capital social que les sea atribuida. A los com-
partimentos les seran individualmente aplicables todas las previsiones de esta ley con las
especificidades que se establezcan reglamentariamente en lo referido, entre otros, al niumero
minimo de accionistas, capital social minimo y requisitos de distribucion del mismo entre los
accionistas.

2. Las sociedades de inversion se regiran por lo establecido en esta ley y, en lo no previsto en
ella, por lo dispuesto en el texto refundido de la Ley de Sociedades Andnimas, aprobado por el
Real Decreto Legislativo 1564/1989, de 22 de diciembre (en adelante, la Ley de Sociedades
Anénimas).

3. El capital de las sociedades de inversion habra de estar integramente suscrito y
desembolsado desde su constitucion, y se representara mediante acciones. Podran emitirse
diferentes series de acciones que se diferenciaran por las comisiones que les sean aplicables.
Las acciones pertenecientes a una misma serie tendran igual valor nominal y conferiran los
mismos derechos. Asimismo, cada una de estas series recibira una denominacién especifica,
que ira precedida de la denominacion de la sociedad y, en su caso, del compartimento. Dichas
acciones podran estar representadas mediante titulos nominativos o0 mediante anotaciones en
cuenta.

4. El numero de accionistas de las sociedades de inversién no podra ser inferior a 100.
Reglamentariamente podra disponerse un umbral distinto, atendiendo a los distintos tipos de
activos en que la sociedad materialice sus inversiones, a la naturaleza de los accionistas o a la
liquidez de la sociedad. Asimismo, reglamentariamente podran establecerse requisitos
adicionales de distribucién del capital social entre los accionistas.

Las sociedades no constituidas por los procedimientos de fundacién sucesiva y de
suscripcion publica de participaciones dispondran de un plazo de un afo, contado a partir de su
inscripcion en el correspondiente registro administrativo, para alcanzar la cifra minima prevista
en el parrafo anterior.

TiTuLo Il

Disposiciones comunes
CAPITULO |

Condiciones de acceso y ejercicio de la actividad



Articulo 10. Autorizacioén y registro.

1. Correspondera a la CNMV autorizar el proyecto de constitucion de las sociedades y fondos
de inversion.

2. La solicitud de autorizacion debera incorporaren todo caso, una memoria, la acreditacion
de la honorabilidad y de la profesionalidad, en los términos sefalados en esta ley, de quienes
desempeiien cargos de administracion y direccién de la IIC, y en general, cuantos datos,
informes o antecedentes se consideren oportunos para verificar el cumplimiento de las
condiciones y requisitos establecidos en este articulo. Asimismo, dicha solicitud debera
incorporar, en el caso de los fondos de inversion, el folleto al que hace referencia el articulo 17
de esta ley y, en el caso de las sociedades que no hayan designado sociedad de gestién, una
memoria de actividad en la que aparezca la estructura organizativa. En el caso de los fondos, la
solicitud debera incorporar el reglamento de gestién del mismo, y, en el caso de las sociedades,
los estatutos sociales.

La CNMYV establecera los modelos normalizados de toda la documentacién a que se refiere el
presente apartado.

3. La autorizacion de la CNMV debera notificarse dentro de los tres meses siguientes a la
recepcion de la solicitud. Si transcurren cinco meses sin que se dicte resolucién expresa, podra
entenderse estimada la solicitud por silencio administrativo, con los efectos previstos en el
articulo 43 de la Ley 30/1992, de 26 de noviembre, de Régimen Juridico de las Administraciones
Publicas y del Procedimiento Administrativo Comun.

4. La CNMYV solo podra denegar, mediante resolucién motivada, la autorizaciéon de creacion
de una IIC cuando no se cumplan los requisitos legales y reglamentarios. En el caso de las
sociedades de inversion también podra ser denegada la autorizacién en los siguientes
supuestos:

a) La falta de transparencia en la estructura del grupo al que eventualmente pueda pertenecer
la entidad,

b) en el caso de sociedades que no hayan designado una sociedad gestora, cuando
mantenga vinculos estrechos con otras entidades que no permitan un ejercicio adecuado y
efectivo de las funciones de supervisién a cargo de la CNMV,

c¢) cuando se deduzca que pueden existir graves dificultades para inspeccionarla u obtener la
informacion que la CNMV estime necesaria para el adecuado desarrollo de sus funciones
supervisoras,

d) cuando las disposiciones legales, reglamentarias o administrativas de un Estado no
miembro de la Unidn Europea por las que se rijan las personas fisicas o juridicas con las que la
sociedad de inversién mantenga vinculos estrechos, o las dificultades que suponga su
aplicacion, impidan el ejercicio efectivo de las referidas funciones de supervision.

A los efectos de lo dispuesto en esta ley, se entendera que existen vinculos estrechos cuando
dos 0 mas personas fisicas o juridicas estén unidas mediante:

a) un vinculo de control, en los términos previstos en el articulo 4 de la Ley 24/1988, de 28 de
julio, del Mercado de Valores (en adelante, la Ley del Mercado de Valores),

b) el hecho de poseer, de manera directa o indirecta, o mediante un vinculo de control, el 20
por ciento o mas del capital o de los derechos devoto de una empresa o entidad.

5. Las resoluciones dictadas por la CNMV en el ejercicio de las potestades administrativas
previstas en la presente ley, con excepcion de lo dispuesto en los articulos 72 y 94, pondran fin a
la via administrativa y podran ser recurridas en via contencioso-administrativa.

6. Las IIC no podran dar comienzo a su actividad hasta que no se hayan inscrito en el registro
administrativo de la CNMV y se haya procedido al registro del folleto informativo correspondiente
a la Institucion. La inscripcion de los fondos de inversion en el Registro Mercantil sera
potestativa.

Articulo 11. Requisitos de acceso y ejercicio de la actividad.
1. Seran requisitos necesarios para obtener y conservar la autorizacion:

a) Constituirse como sociedad anénima o como fondo de inversion.
b) Limitar su objeto social a las actividades establecidas en esta ley.



c) Disponer del capital social o patrimonio minimos en el plazo y cuantia que
reglamentariamente se determinen.

d) Contar con los accionistas o participes en el plazo y nimero legalmente exigible.

e) En el caso de los fondos de inversion, designar una sociedad gestora que cumpla lo
previsto en el parrafo c) del apartado 1 del articulo 43 de esta ley. En el caso de las sociedades
de inversion, si el capital social inicial minimo no supera los 300.000 euros designar una SGIIC.

f) Designar un depositario en el caso de los fondos de inversidon y de las sociedades de
inversion de capital variable previstas en el articulo 32 de esta ley.

2. Tratandose de sociedades de inversion sera necesario cumplir, ademas, los siguientes
requisitos:

a) Contar con una organizacidon administrativa y contable, asi como con procedimientos de
control interno adecuados que garanticen, tanto aquellos como éstos, la gestion correcta y
prudente de la IIC, incluyendo procedimientos de gestién de riesgos, asi como mecanismos de
control y de seguridad en el ambito informatico y érganos y procedimientos para la prevencion
del blanqueo de capitales.

b) Que su domicilio social, asi como su efectiva administracién y direccién, esté situado en
territorio espanol.

c) Que quienes ostenten cargos de administracion o direccion en la entidad tengan una
reconocida honorabilidad empresarial o profesional.

Se entendera que no concurre honorabilidad empresarial o profesional en quienes hayan
sido, en Espafia o en el extranjero, declarados en quiebra o concurso de acreedores sin haber
sido rehabilitados; quienes se encuentren procesados o, tratandose de los procedimientos a los
que se refieren los titulos Il y Il del libro IV de la Ley de Enjuiciamiento Criminal, si se hubiera
dictado auto de apertura del juicio oral; quienes tengan antecedentes penales por delitos de
falsedad, contra la Hacienda Publica, insolvencia punible, de infidelidad en la custodia de
documentos, de violacién de secretos, de blanqueo de capitales, de malversacién de caudales
publicos, de descubrimiento y revelacion de secretos, contra la propiedad; o quienes estén
inhabilitados o suspendidos, penal o administrativamente, para ejercer cargos publicos o de
administracién o direcciéon de entidades financieras.

En el caso de los apoderados que no restrinjan el ambito de su representacion a areas o
materias especificas o ajenas a la actividad que constituye el objeto de la sociedad, el consejo
de administracién comprobara con anterioridad al otorgamiento del poder la concurrencia del
requisito de la honorabilidad empresarial y profesional, y revocaran los poderes otorgados
cuando desaparezca este requisito.

d) Que la mayoria de los miembros de su consejo de administracion o de sus comisiones
ejecutivas, asi como todos los consejeros delegados y directores generales y asimilados,
cuenten con conocimientos y experiencia adecuados en materias relacionadas con el mercado
de valores o con el objeto principal de inversion de la IIC en cuestion.

e) Contar con un reglamento interno de conducta en los términos previstos en el capitulo 1
del titulo VI de esta ley.

Los requisitos previstos en los anteriores parrafos a), d) y e) no seran exigibles a las
sociedades de inversidon cuya gestiéon, administracion y representacion estén encomendadas a
una SGIIC.

En el caso de que se produzcan cambios en quienes desemperfien cargos de administracion y
direccion en la sociedad, los nuevos datos identificativos deberan comunicarse inmediatamente a
la CNMV, que los hara publicos a través del correspondiente registro.

3. A los efectos de lo previsto en esta ley, se considera que ostentan cargos de
administracién o direccion en una entidad sus administradores o miembros de sus 6rganos
colegiados de administraciéon y aquellas personas que desarrollen en la entidad, de hecho o de
derecho, funciones de alta direccidn bajo la dependencia directa de su érgano de administracion
0 de comisiones ejecutivas o consejeros delegados de la misma, incluidos los apoderados que
no restrinjan el ambito de su representacion a areas o materias especificas o ajenas a la
actividad que constituye el objeto de la entidad.

Articulo 12. Modificacién de proyectos co