Suplemento num. 6

Xoves 1 maio 2008 619

MINISTERIO
DE ECONOMIA E FACENDA

ORDE EHA/888/2008, do 27 de marzo, sobre
operacions das institucions de investimento
colectivo de caracter financeiro con instru-
mentos financeiros derivados e pola que se
aclaran determinados conceptos do Regula-
mento da Lei 35/2003, do 4 de novembro, de
institucions de investimento colectivo, apro-
bado polo Real decreto 1309/2005, do 4 de
novembro. («BOE» 80, do 2-4-2008.)
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A Orde ministerial do 10 de xuno de 1997, sobre opera-
cions das institucions de investimento colectivo de carac-
ter financeiro en instrumentos financeiros derivados, fle-
xibilizou o marco de actuacion destas entidades co fin de
facilitar unha xestion mais eficiente dos seus activos. Esta
orde posibilitou, por vez primeira, a utilizacién de instru-
mentos financeiros derivados non negociados en merca-
dos secundarios. Desde aquela, a constante evolucién
dos mercados financeiros fixo necesario o axuste da nor-
mativa reguladora das instituciéns de investimento colec-
tivo. Esta actualizacion materializouse, concretamente, na
Lei 35/2003, do 4 de novembro, de institucidéns de investi-
mento colectivo, e no seu desenvolvemento mediante o
Real decreto 1309/2005, do 4 de novembro, polo que se
aproba o Regulamento da Lei 35/2003, do 4 de novembiro,
de institucions de investimento colectivo e se adapta o
réxime tributario das instituciéns de investimento colec-
tivo.

Froito deste novo marco normativo, as institucions de
investimento colectivo (IIC) de caracter financeiro viron
ampliada a sua marxe de actuaciéon a través de instru-
mentos financeiros derivados. En efecto, o citado Regula-
mento da Lei 35/2003, ao establecer as regras de utiliza-
cion deste tipo de instrumentos financeiros, incluiu novos
subxacentes entre os activos considerados aptos para o
investimento, e reconeceu a posibilidade de compensar
posicions en derivados para o computo dos limites ao
investimento nestes instrumentos.

Transcorridos dez anos desde a aprobacion da orde
ministerial anterior, procédese agora a afondar nas cues-
tions necesarias para que as novidades xa introducidas
gocen de virtualidade practica.

En termos xerais, a orde articulase sobre un dobre
eixe. Dun lado, o capitulo | supén unha clara flexibiliza-
cién do marco de actuacion das institucions de investi-
mento colectivo espanolas en instrumentos financeiros
derivados, ao mesmo tempo que mantén o adecuado
nivel de proteccién dos investidores. Asi o pon de mani-
festo, entre outras modificacidons, a ampliacién dos acti-
vos subxacentes que son considerados aptos para o
investimento por parte das IIC de caracter financeiro. E,
por outra banda, a orde incorpora ao noso ordenamento
xuridico a Directiva 2007/16/CE da Comision, do 19 de
marzo de 2007, que establece disposicions de aplicacion
da Directiva 85/611/CEE do Consello pola que se coordi-
nan as disposiciéns legais, regulamentarias e administra-
tivas sobre determinados organismos de investimento
colectivo en valores mobiliarios (OICVM) no que se refire
a aclaracién de determinadas definiciéns. A directiva pre-
tende garantir unha aplicaciéon uniforme do dereito comu-
nitario en toda a Union Europea e, deste xeito, reducir a
inseguranza xuridica dos intervenientes no mercado ao
clarificar con maior detalle os activos que deberan ser
considerados aptos.

A orde ministerial consta de dezanove artigos, unha
disposiciéon adicional, unha transitoria, unha derrogatoria
e tres derradeiras.

O artigo primeiro, referido ao ambito de aplicacion,
aclara que a orde non sera aplicable as instituciéns de
investimento colectivo de investimento libre, pois xa o pro-
pio Regulamento da Lei 35/2003 as considera como institu-
ciéns cun réxime de actuacién mais flexible e s cales non
se lles aplican as normas xerais sobre investimentos. O
capitulo | contén as disposicidons referidas as operacidns
con instrumentos financeiros derivados. Aclarase asi qué
instrumentos derivados son aptos para o investimento.
Recollese, ademais, a finalidade para a cal poden ser utili-
zados, distinguindose esta en funcién do tipo de instru-
mento financeiro. A orde introduce requisitos adicionais
cando o subxacente consista en determinados activos, ou
cando o instrumento non estea negociado nun mercado
organizado. O uso de derivados exixe aclarar como se
computan os limites contidos no regulamento sobre o
risco de mercado e o de contraparte e como se valoran as
posicions en derivados. A orde inclue, ademais, as obrigas
de control interno exixibles para operar con derivados, asi
como a informacion que se lles debe dar & Comision
Nacional do Mercado de Valores e a participes e accionistas
sobre as operacidns realizadas. Por ultimo, especificanse
as previsions que seran de aplicacion as IIC de caracter
financeiro que desexen facer uso do pasaporte comunita-
rio, posto que a normativa espafnola se desvia nalgunhas
cuestiéns das previsiéns comunitarias.

O capitulo Il contén o principal da transposicion da
directiva, aclarando as definicions contidas nos artigos 36
e 38 do Regulamento da Lei 35/2003. Clarificanse as refe-
rencias relativas a valores mobiliarios, instrumentos do
mercado monetario, entidades suxeitas a supervision
prudencial, & operativa con instrumentos financeiros coa
finalidade de xestionar mais eficazmente a carteira e as
institucions de investimento colectivo de caracter finan-
ceiro que reproducen indices.

Na sua virtude, logo de informe da Comision Nacional
do Mercado de Valores, de acordo co Consello de Estado,
e conforme as facultades que me confiren o artigo 39.5
e a disposicion derradeira Unica do Regulamento da
Lei 35/2003, do 4 de novembro, de institucidons de investi-
mento colectivo, aprobado polo Real decreto 1309/2005,
do 4 de novembro, dispono:

Artigo 1. Obxecto.

1. Esta orde ten por obxecto:

a) Desenvolver o Regulamento da Lei 35/2003, do 4
de novembro, de institucions de investimento colectivo,
aprobado polo Real decreto 1309/2005, do 4 de novem-
bro, no relativo as operacions con instrumentos financei-
ros derivados das institucions de investimento colectivo
(IIC) de caracter financeiro, €;

b) Aclarar determinados conceptos empregados no
citado regulamento co fin de garantir unha aplicacién uni-
forme da normativa comunitaria.

2. Esta orde ministerial non sera de aplicacion para as
institucions de investimento colectivo de investimento libre
reguladas no artigo 43 do Regulamento da Lei 35/2003.

CAPITULO |

Operacions das institucions de investimento colectivo de
caracter financeiro con instrumentos financeiros derivados

Artigo 2. Instrumentos financeiros derivados suscepti-
bles de utilizacion.

1. Nos termos previstos nesta orde e nas alineas f) e
g) do artigo 36.1 do Regulamento da Lei 35/2003, as IIC
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poderan utilizar os seguintes instrumentos financeiros
derivados:

a) Os contratos de futuros, forwards e compravendas
a prazo, negociados ou non, nun mercado ou sistema orga-
nizado de negociacidon que relna as caracteristicas estable-
cidas no artigo 36.1.a) do Regulamento da Lei 35/2003
sempre que:

1.° No caso de subxacentes consistentes en renda
fixa e tipos de xuro, resulte adecuada a utilizacion do
parametro «duracion modificada» como medida do risco
de mercado desta posicion;

2.° No caso do resto de subxacentes, o instrumento
derivado, ou o devandito subxacente ou subxacentes,
sexan negociados nun mercado en que se difunda un
prezo de mercado diario obtido a partir das operaciéns de
compravenda que se cruzasen ese dia.

b) Operacions de permuta financeira («SWAP»)
negociadas ou non nun mercado ou sistema organizado
de negociacidon que reuna as caracteristicas establecidas
no artigo 36.1.a) do Regulamento da Lei 35/2003, sempre
que ningun dos seus componentes incorpore implicita-
mente unha opcidn financeira e:

1.° Que, no caso de subxacentes consistentes en
renda fixa e tipos de xuro, resulte adecuada a utilizacion
do parametro «duracion modificada» como medida do
risco de mercado desta posicién;

2.° Que, no caso do resto de subxacentes, o instru-
mento derivado, ou o devandito subxacente ou subxa-
centes, sexan negociados nun mercado en que se difunda
un prezo de mercado diario obtido a partir das operacions
de compravenda que se cruzasen ese dia.

c) Os contratos de futuros, forwards e compravendas
a prazo e as operacions de permuta financeira («<SWAP»),
negociados ou non, nun mercado ou sistema organizado
de negociacién que reuna as caracteristicas establecidas
no artigo 36.1.a) do Regulamento da Lei 35/2003, sempre
gue non cumpran os requisitos establecidos nas alineas
anteriores.

d) As seguintes opcions financeiras, incluidos os
warrants, negociadas ou non, nun mercado ou sistema
organizado de negociacién que relna as caracteris-
ticas establecidas no artigo 36.1.a) do Regulamento da
Lei 35/2003:

1.° Opcions para as que a hipdtese de lognormali-
dade de prezos e a sUa valoracidon baixo modelos analiti-
cos sexan xeralmente aceptadas e nas cales a utilizaciéon
dos pardmetros «delta» ou «duracion modificada» resulte
adecuada como medida de sensibilidade para o calculo
do risco de mercado desas posicions.

2.° Opcions para as que a hipotese de lognormali-
dade de prezos e a sua valoracion baixo modelos analiti-
cos sexan xeralmente aceptadas e nas cales a utilizacion
dos parametros «delta» ou «duracion modificada» non
resulte adecuada como medida de sensibilidade para o
calculo do risco de mercado desas posicions.

3.° Opciodns para cuxa valoracién non se dispona de
formulas analiticas ou para as que non sexa aceptable a
hipétese de lognormalidade de prezos, debéndose aplicar
técnicas de simulacion de activos debidamente contrasta-
das, de modelizacion conxunta de toda a curva de tipos
de xuro, ou aproximaciéns numéricas xeralmente acepta-
das.

2. Considéranse instrumentos financeiros derivados
non sofisticados os recollidos nas alineas a), b) e primeiro
e segundo punto da alinea d) do niumero anterior.

3. Considéranse instrumentos financeiros derivados
sofisticados todos os mencionados no niumero 1, agas os
recollidos nas alineas a), b) e primeiro e segundo punto
da alinea d).

4. A Comision Nacional do Mercado de Valores
podera autorizar o uso doutros instrumentos financeiros
derivados diferentes dos previstos nos numeros 2 e 3, asi
como determinar o seu caracter sofisticado ou non sofis-
ticado, tanto con caracter particular como con caracter
xeral. No exercicio da devandita facultade, atenderase as
caracteristicas especificas do instrumento, & sua aplica-
cion e utilizacion nos mercados financeiros, asi como a
incidencia sobre a politica de xestion de riscos e investi-
mentos das IIC.

5. As IIC non poderan utilizar ningun instrumento
financeiro derivado distinto dos sinalados anteriormente,
ben sexa contratado illadamente ou ben sexa incorpo-
rado nun valor ou instrumento financeiro dos que inclien
un derivado implicito conforme o previsto no artigo 8.4
desta orde.

6. As IIC s6 poderan utilizar os instrumentos finan-
ceiros derivados previstos nos niumeros anteriores cando
asi o recolla a sua politica de investimento declarada no
folleto e sempre que os seus activos subxacentes consis-
tan en:

a) Activos ou instrumentos dos mencionados nas
alineas a), b), c) e d) do artigo 36.1 do Regulamento da Lei
35/2003;

b) Risco de crédito;

c) Volatilidade;

d) Indices financeiros;

e) Tipos de xuro;

f) Tipos de cambio;

g) Divisas;

h) Materias primas para as que exista un mercado
secundario de negociacion;

i) Accions ou participacions en IIC de investimento
libre, asi como en institucidns estranxeiras semellantes a
estas previstas no artigo 36.1.j) do Regulamento da Lei
35/2003;

j) Inflacion de paises ou zonas xeograficas, sempre e
cando as suas regras de célculo, transparencia e difusién
sexan equivalentes as establecidas para o indice de pre-
zos de consumo harmonizado da Unién Europea;

k) Calquera outro activo subxacente cuxa utilizacién
fose autorizada pola Comision Nacional do Mercado de
Valores; ou,

I) Calguera combinacion dos mencionados nas ali-
neas anteriores.

En ningln caso a liquidacion dun instrumento deri-
vado podera suponer a incorporacion ao patrimonio da
IIC dun activo non financeiro.

7. Para os efectos desta orde ministerial, as opera-
cions de adquisicion temporal de activos e as operacions
simultaneas de compra ao contado e venda a prazos
sobre débeda publica anotada non se consideraran ins-
trumentos financeiros derivados.

Artigo 3. Finalidade das operacions con instrumentos
financeiros derivados.

En funcién do tipo de instrumento financeiro deri-
vado, as lIC poderan operar coas finalidades seguintes:

a) En operaciéns con instrumentos financeiros deri-
vados non sofisticados, ou con valores ou instrumentos
financeiros que inclian un derivado implicito non sofisti-
cado, coa finalidade de asegurar unha adecuada cober-
tura dos riscos asumidos en toda ou parte da carteira, ou
ben como investimento para a sua xestion mais eficaz.

b) En operacions con instrumentos financeiros deri-
vados sofisticados, coa finalidade de asegurar unha ade-
cuada cobertura dos riscos asumidos en toda ou parte da
carteira, ou ben como investimento para a sUa xestién
mais eficaz; neste caso, sempre que se trate de opera-
cidns con valores ou instrumentos financeiros que inclian
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un derivado implicito sofisticado que garantan o princi-
pal, ou ben que se efectien no marco dunha xestién enca-
minada a consecucién dun obxectivo concreto de rendibi-
lidade.

c) En operacidons con instrumentos financeiros deri-
vados sofisticados, coa finalidade de investimento sem-
pre que se negocien nun mercado para o que se difunda
un prezo de mercado diario obtido a partir das operacions
de compravenda realizadas por terceiros.

Artigo 4. Requisitos especificos dos instrumentos finan-
ceiros derivados cuxo activo subxacente consista no
risco de crédito.

1. Enténdese por risco de crédito o risco de que a
calidade crediticia dun activo financeiro de referencia se
sitle por debaixo dun determinado nivel, ou ben o risco
de que se produza un evento de crédito que afecte a sol-
vencia dunha entidade de referencia.

2. Os instrumentos financeiros derivados cuxo
activo subxacente consista no risco de crédito deberan
cumprir os seguintes requisitos:

a) Permitiran a transferencia do risco de crédito dos
activos subxacentes con independencia dos demais ris-
cos ligados a eles.

b) Os riscos que entranen deberan ser adecuada-
mente avaliados e tidos en conta polos procesos de xes-
tion de riscos da lIC, e polos seus mecanismos de control
interno no caso de riscos de informacién asimétrica entre
a lIC e a contraparte do derivado de crédito que obedezan
as posibilidades de acceso da devandita contraparte a
informacion de caracter non publico sobre as empresas a
que os derivados de crédito estean referenciados.

3. Os instrumentos derivados cuxo subxacente con-
sista no risco de crédito poderanse empregar coa finali-
dade de investimento nos seguintes tipos de operacidns:

a) Contratos «Credit Default Swaps» sobre risco de
crédito sobre unha Unica entidade de referencia e sempre
que ofrezan liquidez e cotizacién representativa diaria.

b) Valores e instrumentos financeiros que incorpo-
ren un derivado de crédito implicito sempre que a maxima
perda en que se poida incorrer non supere o capital ini-
cialmente investido.

En ambos os casos, a entidade deberase asegurar con
anterioridade a sua adquisicion de que a execucion des-
tes contratos non implique a entrega dun activo non apto
para a lIC, tendo en conta tanto o establecido na norma-
tiva vixente como a politica investidora e de riscos propia
da lIC.

Artigo 5. Requisitos especificos dos instrumentos finan-
ceiros derivados cuxo activo subxacente consista nun
indice financeiro.

1. Cando o activo subxacente dos instrumentos
financeiros derivados consista nun indice financeiro, o
devandito indice debera cumprir os seguintes requisitos:

a) Debera ben representar un mercado ou sistema
organizado de negociacién que reuna as caracteristi-
cas establecidas no artigo 36.1.a) do Regulamento da
Lei 35/2003, ou ben tratarse dun indice representativo da
evolucion do mercado a que fai referencia;

b) Debera estar suficientemente diversificado, o que
supon o cumprimento das seguintes condiciéns:

i) A composicién do indice deberd ser tal que as
variacions de prezos ou as operacions de negociaciéon en
relacion cun dos seus componentes non inflian indebida-
mente no rendemento do indice.

ii) O indice debera estar composto por activos aos
qgue se refire o nUmero 6 do artigo 2 desta orde ou por
outros que autorice a Comision Nacional do Mercado de
Valores, e a sia composicion debera estar diversificada
de tal maneira que sexa equivalente & prevista no artigo
38.2, alinea d), do Regulamento da Lei 35/2003.

c) Debera constituir unha referencia adecuada do
mercado a que corresponde mediante o cumprimento
das seguintes condiciéns:

i) Oindice debera medir o rendemento dun conxunto
representativo de activos subxacentes de maneira ade-
cuada e pertinente,

ii) O indice debera revisarse ou reaxustarse periodi-
camente seguindo criterios obxectivos difundidos publi-
camente para garantir que siga reflectindo os mercados a
gue corresponde,

iii) Os activos subxacentes deberan ser o bastante
liguidos como para permitirlles aos usuarios reproduci-
ren o indice, se procede;

d) Debera publicarse de forma adecuada, o que
comporta o cumprimento das seguintes condicions:

i) O seu proceso de publicacion debera basearse en
procedementos sélidos a hora de recoller os prezos e de
calcular e publicar o valor do indice; os devanditos proce-
dementos incluirdn mecanismos de determinacidon dos
prezos daqueles componentes para os cales non se dis-
pona dun prezo de mercado,

ii) Debera proporcionarse, ampla e oportunamente,
informacion pertinente sobre extremos tales como o cal-
culo do indice, os criterios obxectivos para a seleccion
dos componentes, o caracter investible ou non investible
dos componentes do indice, as metodoloxias de reaxuste
do indice, as variacions do indice ou os posibles proble-
mas operativos que impidan facilitar informacion opor-
tuna e exacta;

e) En todo caso, non seran considerados indices
financeiros aqueles en que as decisions de entrada e
saida dos componentes recaian sobre a contraparte ou o
emisor do instrumento financeiro derivado ou dun valor
ou instrumento financeiro cuxa rendibilidade estea vincu-
lada ao devandito indice.

2. Cando a composicion dos activos utilizados como
activos subxacentes polos instrumentos financeiros deri-
vados, de conformidade co artigo 36.1 do Regulamento
da Lei 35/2003, non satisfaga as condicidns establecidas
no numero anterior, os devanditos instrumentos financei-
ros derivados consideraranse, sempre que cumpran oS
requisitos establecidos no nimero 6 do artigo 2, instru-
mentos financeiros derivados sobre unha combinacion
dos activos considerados nas alineas a), b), c), e), f), g), h),
i), j) e k) dese mesmo numero.

Artigo 6. Requisitos especificos dos instrumentos finan-
ceiros derivados cuxo activo subxacente consiste na
volatilidade doutro activo.

As IIC poderan investir en instrumentos financeiros
derivados cuxo activo subxacente consista na volatili-
dade de:

a) Accions admitidas a negociacion nun mercado ou
sistema organizado de negociacion que reuna as caracte-
risticas establecidas no artigo 36.1.a) do Regulamento da
Lei 35/2003;

b) Indices bolsistas;

c) Tipos de xuro;

d) Tipos de cambio ou divisas, e;

e) Calquera outro activo financeiro autorizado pola
Comisién Nacional do Mercado de Valores, tanto con
caracter particular como con cardacter xeral, atendendo as
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caracteristicas especificas do instrumento, & sua aplica-
cién e utilizacién nos mercados financeiros, asi como a
incidencia sobre a politica de xestién de riscos e investi-
mentos das IIC.

Artigo 7. Requisitos especificos dos instrumentos deri-
vados non negociados en mercados organizados de
derivados.

1. A utilizacidn, nos termos previstos nesta orde, de
instrumentos derivados que non fosen negociados en
mercados ou sistemas organizados de negociacién que
rednan as caracteristicas establecidas no artigo 36.1.a) do
Regulamento da Lei 35/2003, quedara suxeita, ademais
de aos requisitos previstos no artigo 36.1.g) do citado
regulamento, aos seguintes:

a) As operacions poderan quedar sen efecto en cal-
quera momento por peticion da IIC, de modo que as clau-
sulas contractuais de cada operacidon deberan permitir a
sua liquidacién ou cesién a un terceiro en todo momento.
Para asegurar o cumprimento deste requisito, a contra-
parte ou o intermediario financeiro que asumise este
compromiso e reuna os requisitos establecidos no para-
grafo 2.° do artigo 36.1.g) do Regulamento da Lei 35/2003
estara obrigado a ofrecer cotizacions en firme de compra
e venda diariamente. O intervalo maximo en que oscila-
ran tales cotizacidons debera terse fixado en cada contrato
realizado e nos documentos informativos periodicos da
institucion, elaborados con posterioridade ao asinamento
de cada contrato. No caso de cesion a un terceiro, este
deberd subrogarse na posiciéon da institucion como
minimo ao prezo fixado nese dia pola contraparte ou o
intermediario financeiro mencionados anteriormente.

b) As clausulas contractuais das operacions deberan
incorporar documentacion suficiente acerca do método
de valoracion conforme o cal se vaian determinar as coti-
zacions diarias sinaladas na alinea anterior.

¢) Cando a contraparte pertenza ao mesmo grupo
que a sociedade xestora, a Sociedade de Investimento de
Capital Variable (SICAV) ou o depositario, de ser o caso,
deberase probar que a operacion se realiza a prezos de
mercado. Presumirase que se realizou a prezos de mer-
cado se a xestora ou a SICAV acreditan que as cotizacions
ofertadas por cando menos duas contrapartes alleas ao
grupo son realizadas en iguais ou peores condicidns para
o interese dos participes ou dos accionistas.

2. Non se entenderan sometidas as limitacions sina-
ladas no numero anterior as compravendas a prazo de
débeda publica que tehan como contraparte entidades
adheridas a Central de Anotacions do Banco de Espana.

Artigo 8. Limites xerais a utilizacion de instrumentos
derivados por risco de mercado.

1. A exposicién total ao risco de mercado asociada a
instrumentos financeiros derivados non podera superar o
patrimonio neto da IIC. Por exposicién total ao risco
entenderase calquera obriga actual ou potencial que sexa
consecuencia da utilizaciéon de instrumentos financeiros
derivados, entre os cales se incluirdn as vendas ao descu-
berto.

2. A Comision Nacional do Mercado de Valores
determinarad a metodoloxia de calculo da exposicién ao
risco de mercado que debera utilizar cada IIC en funcion
do caracter sofisticado ou non sofisticado dos instrumen-
tos financeiros derivados que esta empregue. Asi mesmo,
a Comisiéon Nacional do Mercado de Valores desenvolvera
as devanditas metodoloxias. En todo caso, para os instru-
mentos derivados considerados nas alineas a), b) e pri-
meiro punto da alinea d) do artigo 2.1 poderase utilizar a
metodoloxia de compromiso pola cal as posicions en ins-

trumentos financeiros derivados dunha lIC se converten &
posicién equivalente nos activos subxacentes integrados
neses instrumentos financeiros derivados. Igualmente,
determinard a Comision Nacional do Mercado de Valores
as condicions en que se poderan compensar diferentes
operacidns para os efectos do calculo das exposicidns ao
risco de mercado, tendo en conta para iso as posicions
patrimoniais cando sexan cubertas con instrumentos
financeiros derivados.

3. Cando un valor ou instrumento financeiro inclua
un derivado implicito, este ultimo compohnente debe ser
tido en conta para os efectos do cumprimento do limite
mencionado no numero 1.

4. Entenderase por valores ou instrumentos finan-
ceiros que inclien un derivado implicito aqueles valores
ou instrumentos financeiros que satisfagan os criterios
establecidos no artigo 15.1 e que contenan un compo-
nente que cumpra os seguintes criterios:

a) Envirtude do devandito componente, a totalidade
ou parte dos fluxos de efectivo que doutro modo requiri-
ria o valor mobiliario que sirva de contrato principal debe-
ran poder modificarse en funcién dun tipo de xuro, prezo
de instrumento financeiro, tipo de cambio, indice de pre-
zos ou tipos, cualificacidén crediticia ou indice de crédito
especificados, ou doutra variable, e poder variar, polo
tanto, de maneira analoga & dun derivado auténomo;

b) As caracteristicas e riscos econdmicos inherentes
ao derivado considerado non poderan estar relacionadas
estreitamente cos correspondentes ao contrato principal;

c) Debera ter unha incidencia significativa no perfil
de risco e no prezo do valor mobiliario;

d) A operacién deberad incorporar certo grao de
apancamento, é dicir, requirir un investimento inicial de
menor importe do que caberia esperar da contia dos
fluxos que poida xerar ou da asunciéon de risco que
entrane.

Os instrumentos do mercado monetario que cumpran
coas condicidns previstas no artigo 36.1.h) do Regula-
mento da Lei 35/2003 e no artigo 16 desta orde, e que
contenan un componente que satisfaga os criterios esta-
blecidos neste niumero, teran a consideracion de valores
ou instrumentos financeiros que incluen un derivado
implicito.

Non se considerard que un valor ou instrumento
financeiro incorpora un derivado implicito se contén un
componente que sexa contractualmente negociable a
marxe do valor ou do instrumento financeiro. Este com-
ponente terd a consideracién de instrumento financeiro
autonomo.

5. En ninguln caso as primas pagadas pola compra
de opcions, incluindo «warrants», «CAP» e «FLOOR», ben
sexan contratadas illadamente ou incorporadas en valo-
res ou instrumentos financeiros que incorporan un deri-
vado implicito, poderan superar o 10 por cento do patri-
monio neto da institucion. O cumprimento deste limite
revisarase exclusivamente no momento de compra de
novas opcions.

6. Cando ainstitucion leve a cabo unha xestion enca-
minada a consecucion dun obxectivo concreto de rendibi-
lidade que lle fose garantido & propia institucion por un
terceiro, esta podera superar os limites previstos nos
numeros 1 e 5.

7. Cando, por causas alleas a vontade da sociedade
xestora ou da lIC, se superen os limites establecidos nos
numeros anteriores, estas deberan regularizar a devan-
dita situacién, eliminando o exceso xerado no prazo
maximo de tres meses. Este prazo reducirase a quince
dias habiles desde o momento en que a exposicién total
ao risco de mercado asociada a instrumentos financeiros
derivados supere o 120 por cento do patrimonio neto da
lIC.
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8. Os depdsitos de garantia e demais importes liqui-
dos afectos & realizacion das operacions a que se refire
esta orde non seran computables dentro do coeficiente de
liquidez exixido as IIC.

Artigo 9. Limites 4 utilizacion de instrumentos derivados
por risco de contraparte.

1. As lIC deberan manter en todo momento unha
politica razoable de diversificacién do risco de contraparte
nas operacidéns con instrumentos financeiros derivados
non negociados en mercados ou sistemas organizados de
negociacion que retinan as caracteristicas establecidas no
artigo 36.1.a) do Regulamento da Lei 35/2003, tendo en
conta as situaciéns de concentracién de riscos que se pui-
deren presentar no futuro, e cumprindo en todo caso os
limites previstos no artigo 38.5 do citado regulamento.
Do mesmo modo, as posicions en instrumentos finan-
ceiros derivados non negociados en mercados ou siste-
mas organizados de negociacidon que reunan as caracte-
risticas establecidas no artigo 36.1.a) do Regulamento da
Lei 35/2003 estardn suxeitas aos limites conxuntos de
diversificacion previstos no artigo 38 do citado regula-
mento.

2. Para os efectos de calcular os limites de investi-
mento conxunto sinalados, respecto as posicidéns en deri-
vados referidas no artigo 36.1.g) do Regulamento da Lei
35/2003, computarase o risco de contraparte existente
con cada unha das entidades que actian como contra-
parte de tales operacions, incluindo no seu caso os resul-
tados positivos acumulados, realizados ou non, penden-
tes de liquidar. No caso de compra de opcidns, incluindo
«warrants», «CAP», e «FLOOR», asi como de valores ou
instrumentos financeiros que incorporan un derivado
implicito e de permutas financeiras, entenderase por risco
de contraparte o valor da sua realizacion. As posicidons
vendedoras en opcidns, pola sia banda, non entrardn no
computo destes limites.

Asi mesmo, para os efectos do calculo dos limites
anteriores, os depodsitos en efectivo e os valores de
débeda publica aptos para o investimento das IIC recibi-
dos por estas para reducir o risco de contraparte das suas
operacidons poderan deducirse do importe do devandito
risco, sempre que tales garantias sexan plenamente exe-
cutables no caso de incumprimento da contraparte.

A Comisién Nacional do Mercado de Valores podera
concretar o procedemento para o coOmputo do risco de
contraparte para os efectos da compensacién de saldos
debedores e acredores de distintas operacions cunha
mesma contraparte, ou sobre requisitos especificos
acerca das garantias elixibles para reducir o risco de con-
traparte.

3. Poderanse superar os limites a que se refiren os
numeros anteriores cando o incumprimento se deba a
que a lIC leve a cabo unha xestiéon encaminada a consecu-
cion dun obxectivo concreto de rendibilidade que lle fose
garantido a propia institucién por un terceiro.

Artigo 10. Valoracion de posicions.

1. As IIC deberan valorar diariamente a prezos de
mercado as suUas posicions en instrumentos financeiros
derivados.

2. Cando non exista un mercado suficientemente
liquido que permita valorar diariamente as posicions en
derivados, a sociedade xestora ou a SICAV, antes de reali-
zar a operacion, debera someter a verificacion por parte
do depositario, de ser o caso, o método de valoracién que
decidise utilizar. O devandito método debera contar coa
aprobacion do 6rgano de administracion da xestora ou da
sociedade, debera ser verificado por persoa con poder
suficiente do depositario e fixara o valor efectivo diario

das posiciéns en derivados, tomando como referencia o
importe polo que poderia intercambiarse un activo ou
liquidarse unha obriga entre partes informadas nunha
transaccion libre en condiciéns de mercado.

3. O método de valoracién previsto no nimero ante-
rior sera sometido por parte das IIC a unha avaliacién fia-
ble e verificable, que non se baseara exclusivamente nas
cotizacions ofrecidas pola contraparte e que cumprira cos
seguintes requisitos:

a) A valoracion debera basearse ben nun valor de
mercado actualizado e fiable do instrumento, ou ben, se
non se dispon de tal valor, nun modelo de fixacién de
prezos que utilice unha metodoloxia adecuada e recone-
cida.

b) A valoracion debera ser verificada:

1.° Ben por un terceiro apropiado, que sexa indepen-
dente da contraparte do derivado, cunha frecuencia ade-
cuada e de tal maneira que a lIC ou a sua entidade xestora
a poida comprobar;

2.° Ou ben por unha unidade da IIC ou da sua enti-
dade xestora que sexa independente do departamento
encargado de xestionar os activos e que estea debida-
mente dotada para tal efecto.

c) Avaloracion debera utilizar o prezo ou valor diario
dos subxacentes sobre os cales o instrumento derivado
esta referenciado.

Artigo 11.  Obrigas de control interno.

As sociedades xestoras ou as SICAV extremaran a
dilixencia nas operacions a que se refire esta orde. En
todo caso, as citadas entidades, para realizaren opera-
cions con instrumentos derivados, deberan constatar que
as devanditas operacidons son axeitadas para os obxecti-
vos da institucion e que disponen dos medios e experien-
cia precisos para levar a cabo tal actividade e para valorar
adecuadamente os riscos en que estan incorrendo. En
particular, deberan cumprir cos seguintes requisitos:

a) Contar con expertos con probada experiencia na
materia ou contratar os servizos de asesores independen-
tes que gocen dela. A Comision Nacional do Mercado de
Valores podera fixar os termos concretos deste requisito
en funcion do caracter sofisticado ou non sofisticado dos
instrumentos financeiros derivados empregados polas
lIC.

b) Ter un conecemento profesional cualificado.

c) Elaborar un plan de investimento e reunir a infor-
macion necesaria para tomar en todo momento as deci-
sions de investimento de forma consistente e solidamente
razoada.

d) Constatar a coherencia das operaciéns coa poli-
tica de investimentos de que foron informados os parti-
cipes.

e) Levar a cabo un seguimento permanente dos
compromisos adquiridos pola institucion como conse-
cuencia das operacions a que fai referencia esta orde.
Para este efecto, manteran & disposicién da Comision
Nacional do Mercado de Valores un estado de posicidns
diariamente actualizado e avaliaran os niveis de compro-
misos e riscos potenciais que derivan daquelas en rela-
cion cos riscos xerais da carteira da institucion. Os esta-
dos de avaliacion de riscos deberan ser verificados, polo
menos semanalmente, por persoas distintas a aquelas
que participan na sua elaboracion. A Comision Nacional
do Mercado de Valores podera fixar os termos concretos
deste requisito en funcidon do caracter sofisticado ou non
sofisticado dos instrumentos financeiros derivados
empregados polas IIC.

f) Disponer de documentacion detallada sobre as
operaciéns realizadas.
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Artigo 12.  Supervision.

1. A solicitude da Comisién Nacional do Mercado de
Valores, as SICAV e as sociedades xestoras das IIC debe-
ran remitir a informacion detallada das operacions a que
se refire esta orde.

Nas operaciéns de cobertura deberanse reflectir, en
particular, o risco cuberto e os resultados obtidos. En ope-
racions doutro tipo informarase das posicidns abertas,
dos importes das primas ingresadas ou satisfeitas e dos
beneficios ou perdas materializados ou latentes.

2. Habilitase a Comision Nacional do Mercado de
Valores para establecer os modelos normalizados de
remision da informacion a que se refire o nimero anterior
e a forma de cubrilos.

3. Oréxime sancionador aplicable sera o establecido
no capitulo IV do titulo VI da Lei 35/2003, do 4 de novem-
bro, de institucidons de investimento colectivo.

Artigo 13. Informacion a socios e participes.

As IIC incluirdn nos seus informes trimestrais, semes-
trais e anuais unha ampla informacion, axustada ao que
estableza a Comisién Nacional do Mercado de Valores,
sobre as operacions a que se refire esta orde que se reali-
zasen durante os periodos correspondentes, incluindo, en
todo caso, datos sobre os riscos asumidos coas ditas ope-
racions, as ganancias ou perdas xeradas por estas opera-
cions e a sua finalidade.

En particular, incluirase informacién detallada sobre
as operaciéns non negociadas en mercados ou sistemas
organizados de negociacion que rednan as caracteristi-
cas establecidas no artigo 36.1.a) do Regulamento da
Lei 35/2003, nas que a contraparte pertenza ao mesmo
grupo que a sociedade xestora, ou SICAV ou o deposita-
rio, de ser o caso. Esta debera en todo caso ser suficiente
para probar o disposto na alinea c) do artigo 7.1 desta
orde.

Artigo 14. |Institucions de investimento colectivo espa-
nolas que pretendan comercializarse noutros Estados
membros da Union Europea ao abeiro da Directiva
85/611/CEE.

As IlIC espanolas que pretendan comercializarse
noutros Estados membros da Unién Europea ao abeiro da
Directiva 85/611/CEE do Consello, do 20 de decembro de
1985, pola que se coordinan as disposiciéns legais, regu-
lamentarias e administrativas sobre determinados orga-
nismos de investimento colectivo en valores mobiliarios,
deberan cumprir co previsto nesta orde.

Non obstante, estas institucidns s6 poderan utilizar os
instrumentos financeiros derivados, conforme o sinalado
neste capitulo, cando os seus correspondentes activos
subxacentes consistan nalgun dos previstos nas alineas
a), b), d), e), f) e g) do nimero 6 do artigo 2 ou nunha com-
binacién deles.

CAPITULO Il
Definicions
Artigo 15. Valores mobiliarios.

1. A referencia a valores e instrumentos financeiros
do artigo 36.1.a) e j) do Regulamento da Lei 35/2003
entenderase feita a aqueles instrumentos financeiros que
cumpran os seguintes criterios:

a) O quebranto potencial que a IIC poida sufrir en
relacion coa tenza dos devanditos instrumentos debera
limitarse ao importe pagado por estes;

b) A sua liquidez non podera comprometer a capaci-
dade da lIC para atender o reembolso das suas acciéns ou
participacions;

c) Deberase dispor dunha valoracion fiable deses
instrumentos consistente no seguinte:

i) No caso dos valores a que se refiren as alineas a) e
b) do artigo 36.1 do Regulamento da Lei 35/2003, en pre-
zos exactos, fiables e peridodicos que sexan ben prezos de
mercado, ben prezos obtidos mediante sistemas de valo-
racion independentes dos emisores;

ii) Cando se trate dos activos e instrumentos finan-
ceiros a que se refire o 36.1.j) do Regulamento da Lei
35/2003, nunha valoracion efectuada periodicamente, a
partir de informacion procedente do emisor, do valor con-
siderado ou de estudos competentes en materia de inves-
timento;

d) Deberase dispor de informacion apropiada sobre
eses instrumentos consistente no seguinte:

i) No caso dos valores a que se refiren as alineas a) e
b) do artigo 36.1, do Regulamento da Lei 35/2003, na pro-
vision ao mercado de datos periédicos, precisos e com-
pletos sobre o valor considerado ou, se procede, sobre a
carteira da que forma parte o devandito valor;

ii) Cando se trate de activos e instrumentos financei-
ros a que se refire o 36.1.j) do Regulamento da Lei 35/2003,
na provision a lIC de datos periddicos e precisos sobre o
valor considerado ou, se procede, sobre a carteira da que
forma parte o devandito valor;

e) Deberan ser negociables;

f) A suaadquisicién debera ser compatible cos obxec-
tivos ou coa politica de investimento da IIC, ou con ambos,
conforme o disposto no Regulamento da Lei 35/2003;

g) Os riscos que entranen deberan estar adecuada-
mente cubertos polos procesos de xestion de riscos da
lIC.

Para os efectos das alineas b) e ), e a menos que a lIC
dispona de informacion da que caiba tirar outra conclu-
sion, considerarase que o0s instrumentos financeiros
admitidos ou negociados nun mercado regulado con-
forme o previsto na alinea a) do artigo 36.1 do Regula-
mento da Lei 35/2003 non comprometen a capacidade da
IIC de reembolsar as suas participacions, no caso de fon-
dos de investimento, ou de recomprar as suas accions, no
caso de sociedades de investimento e, asi mesmo, que
son negociables.

2. Os valores e instrumentos financeiros a que se
refire o artigo 36.1.a) do Regulamento da Lei 35/2003 con-
sideraranse que inclien os seguintes:

a) Accidns ou participacions en institucions de inves-
timento colectivo de tipo cerrado que satisfagan os
seguintes criterios:

i) Que cumpran os criterios establecidos no niumero 1;

ii) Que estean suxeitas aos mecanismos de goberno
corporativo aplicados as sociedades ou, de ser o caso,
equivalentes aos aplicados as sociedades;

iii) Que estean xestionadas por unha entidade
suxeita a disposicidns nacionais orientadas a proteccion
dos investidores;

iv) Que a sua rendibilidade se encontre vinculada &
doutros activos, que non difiran dos mencionados no
artigo 2.6.

b) Instrumentos financeiros que satisfagan os
seguintes criterios:

i) Que cumpran os criterios establecidos no
numero1;
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ii) Que a sua rendibilidade se encontre vinculada a
doutros activos, que non difiran dos mencionados no
artigo 2.6.

c) Instrumentos financeiros das alineas a) e b) vincu-
lados a un activo distinto dos mencionados no artigo 2.6,
sempre que o instrumento financeiro dispona de negocia-
cion diaria en que o prezo de mercado se determine a
partir de operaciéns de compravenda realizadas por ter-
ceiros e non incorporen un derivado implicito.

d) Osinstrumentos do mercado monetario definidos
no paragrafo segundo do artigo 36.1.h), admitidos ou
negociados nun mercado regulado, conforme o disposto
na alinea a) do mencionado artigo 36.1 do Regulamento
da Lei 35/2003, a menos que a lIC dispona de informacién
da que caiba tirar a conclusion de que ou ben non son
instrumentos liquidos ou ben non pode determinarse o
seu valor con precision en todo momento, nos termos do
artigo 16.5.

3. No caso de instrumentos financeiros incluidos no
ambito de aplicacién do numero anterior, a exposicién ao
risco asociada aos activos a se encontran vinculados
debera terse en conta para os efectos do cumprimento
dos limites establecidos no artigo 38 do Regulamento da
Lei 35/2003.

4. Os instrumentos financeiros incluidos no dmbito
de aplicacion das alineas a), b) e d) do numero 2 que
incorporen un derivado implicito, tal como figura no
artigo 8.4, deberan cumprir os requisitos establecidos no
39 do Regulamento da Lei 35/2003.

Artigo 16. Instrumentos do mercado monetario.

1. A referencia do artigo 36.1.h) do Regulamento da
Lei 35/2003 aos instrumentos do mercado monetario,
salvo os negociados nun mercado regulado, entenderase
feita aos instrumentos financeiros que satisfagan as
seguintes condicions:

a) Debera disponerse de informacién adecuada ao
respecto, incluida aquela que permita a oportuna avalia-
cién dos riscos de crédito conexos ao investimento en
tales instrumentos, a luz do disposto nos nimeros 2,3 e 4
deste artigo;

b) Deberan ser libremente negociables.

2. En relacién cos instrumentos do mercado mone-
tario que figuran nos ordinais 2.° e 4.° do artigo 36.1.h) do
Regulamento da Lei 35/2003 ou cos emitidos polas admi-
nistracions locais ou rexionais dos Estados membros ou
por organismos publicos internacionais, pero que non
conten coa garantia dun Estado membro, ou ben, no caso
de Estados membros configurados como Estados fede-
rais, dun dos Estados integrantes da federacién, conside-
rarase que a informacion adecuada a que se refire a alinea
a) do numero 1 do presente artigo consiste no seguinte:

a) Informacién tanto sobre a emisién ou o programa
de emision como sobre a situacion xuridica e financeira
do emisor anterior & emision do instrumento do mercado
monetario;

b) A informacién a que alude a alinea a), actualizada
periodicamente e sempre que se rexistre un feito signifi-
cativo;

c) Ainformacion a que se refire a alinea a), verificada
por parte de terceiros debidamente cualificados que non
estean suxeitos as instrucions do emisor; e,

d) Estatisticas disponibles e fiables sobre a emisién
ou o programa de emision.

3. En relacion cos instrumentos do mercado mone-
tario que figuran no punto 3.° do artigo 36.1.h) do Regula-
mento da Lei 35/2003, considerarase que a informacion

adecuada a que se refire a alinea a) do nUmero 1 consiste
no seguinte:

a) Informacion sobre a emisién ou o programa de
emisién ou sobre a situacion xuridica e financeira do emi-
sor anterior 8 emisién do instrumento do mercado mone-
tario;

b) A informacion & que alude a alinea a), actualizada
periodicamente e sempre que se rexistre un feito signifi-
cativo;

c) Estatisticas disponibles e fiables sobre a emision
ou o programa de emisiéon ou doutros datos que permitan
a oportuna avaliacion dos riscos de crédito conexos ao
investimento en tales instrumentos.

4. En relacion con todos os instrumentos do mer-
cado monetario que figuran no punto 1.° do artigo 36.1.h)
do Regulamento da Lei 35/2003, excepcion feita dos men-
cionados no numero 2, e os emitidos polo Banco Central
Europeo ou polos bancos centrais dos Estados membros
da Union Europea, considerarase que a informacion ade-
cuada a que se refire a alinea a) do numero 1 consiste en
informacion sobre a emision ou o programa de emision
ou sobre a situacion xuridica e financeira do emisor ante-
rior 4 emision do instrumento do mercado monetario.

5. A referencia do artigo 36.1.h) do Regulamento da
Lei 35/2003 aos instrumentos do mercado monetario, en
canto que instrumentos que tenan un valor que se poida
determinar con precision en todo momento, entenderase
feita a aqueles instrumentos financeiros para os cales se
dispona de sistemas de valoracion precisos e fiables, que
satisfagan os seguintes requisitos:

a) Deberan permitirlle & IIC calcular un valor liquida-
tivo acorde con aquel con que o instrumento financeiro
mantido na carteira poderia intercambiarse entre partes
informadas nunha transaccion libre en condicions de
mercado;

b) Deberan basearse ben en datos do mercado, ou
ben en modelos de valoracion, incluidos os baseados en
custos amortizados.

6. Para os efectos do desenvolvemento previsto no
punto 4.° do artigo 36.1.h) do Regulamento da Lei 35/2003:

a) Entenderase por instrumentos de titulizacion as
estruturas, xa sexan societarias, fiduciarias ou contrac-
tuais, establecidas co fin de realizar operacions de tituliza-
cion; e,

b) Entenderase por lihas de liquidez bancaria as
linas de crédito avaladas por unha entidade financeira
que se axusten ao disposto para estes efectos pola Comi-
sion Nacional do Mercado de Valores.

Artigo 17. Entidade suxeita a supervision prudencial.

A referencia do punto 3.° do artigo 36.1.h) do Regula-
mento da Lei 35/2003 a unha entidade suxeita a supervi-
sion prudencial entenderase feita a un emisor que estea
suxeito e actle consonte normas cautelares e con res-
pecto ao cal se satisfaga algun dos seguintes criterios:

a) Que estea radicado no Espazo Econdmico
Europeo;

b) Que estea radicado nos paises da Organizacion
para a Cooperacion e o Desenvolvemento Econdmico per-
tencentes ao Grupo dos Dez;

c) Que tena atribuido, como minimo, o grao de risco
apto para investimento;

d) Que se poida demostrar, a partir dunha analise
minuciosa do emisor, que as normas cautelares aplica-
bles ao el son, como minimo, tan rigorosas como as esta-
blecidas na normativa comunitaria.
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Artigo 18. Operativa con valores mobiliarios e instru-
mentos financeiros coa finalidade de xestionar mais
eficazmente a carteira.

A referencia as técnicas e instrumentos que tenen por
obxecto a operativa con valores mobiliarios e instrumen-
tos financeiros, xa sexan derivados ou ao contado, coa
finalidade de xestionar mais eficazmente a carteira, enten-
derase feita a técnicas e instrumentos que satisfagan os
seguintes criterios:

a) Ddeberan ser economicamente adecuados, no
sentido de que resulten eficaces en relacion co seu
custo;

b) O recurso a eles debera perseguir un ou varios
dos seguintes obxectivos especificos:

i) Reducion do risco;

ii) Reducion de custos;

iii) Xeracion de capital ou ingresos suplementarios
para a lIC, cun nivel de risco que estea en consonancia co
perfil de risco da IIC e as normas sobre diversificacién do
risco establecidas no Regulamento da Lei 35/2003;

c) Os riscos que entranen deberan estar adecuada-
mCente cubertos polos procesos de xestion de riscos da
IIC, e;

d) No caso de se tratar de técnicas e instrumentos
distintos dos xa permitidos nesta orde e no Regulamento
da Lei 35/2003, deberan ser autorizados pola Comisién
Nacional do Mercado de Valores.

Artigo 19. |Institucions de investimento colectivo de
caracter financeiro que reproducen indices.

1. A referencia do artigo 38.2.d) do Regulamento da
Lei 35/2003 & réplica ou reproducion da composicion de
certo indice bolsista ou de renda fixa entenderase feita a
réplica o reproducion da composicion dos activos subxa-
centes do indice, incluido o suposto de utilizacion de deri-
vados ou doutras das técnicas e instrumentos a que se
refiren o artigo 39.2 do Regulamento da Lei 35/2003 e o
artigo 18 desta orde.

2. Osrequisitos exixidos aos indices bolsistas ou de
renda fixa polos ordinais 1.°, 3.° e 4.° do artigo 38.2.d) do
Regulamento da Lei 35/2003, entenderanse cumpridos se
estes indices cumpren co artigo 5 e o seu provedor é inde-
pendente da lIC que reproduce o indice.

O disposto no ultimo inciso do paragrafo anterior non
obstara para que os provedores de indices e as IIC formen
parte do mesmo grupo econdémico, sempre e cando se
previsen disposicions eficaces para a xestion dos confli-
tos de intereses.

Disposicién adicional Unica. Informacion estatistica das
sociedades reitoras dos mercados oficiais de futuros e
opcions.

1. De acordo co disposto no artigo 14.4 do Real
decreto 1814/1991, do 20 de decembro, polo que se regu-
lan os mercados oficiais de futuros e opcidns, habilitase a
Comision Nacional do Mercado de Valores, coa mesma
extension e alcance que se fixa na Orde do 26 de xullo de
1989, pola que se desenvolve o artigo 86 da Lei 24/1988,
do 28 de xullo de 1989, do mercado de valores, para que
poida establecer e modificar os rexistros que deben levar,
e as normas contables e modelos publicos e confidenciais
as cales se deben axustar os estados financeiros periddi-
cos e contas anuais, asi como outra informacién estatis-
tica das sociedades reitoras dos mercados oficiais de
futuros e opcions. Asi mesmo, habilitase a Comision
Nacional do Mercado de Valores para ditar as normas
sobre a sua elaboracion, frecuencia de envio, e aforma en
que, de ser o caso, deben facerse publicos.

2. Para o establecemento ou modificacion dos mode-
los de contas anuais, asi como a fixacion ou alteracion dos
criterios de rexistro e valoracion, sera preceptivo o informe
previo do Instituto de Contabilidade e Auditoria de Contas.

3. Asi mesmo, habilitase a Comisién Nacional do Mer-
cado de Valores para determinar o prazo en que as socieda-
des reitoras dos mercados oficiais de futuros e opcidéns
deberan remitirlle a esta as contas anuais e o informe de
auditoria a que se refire o artigo 14.5 do Real decreto
1814/1991.

Disposicién transitoria Unica. Operacidns previas a entrada
en vigor.

As operacions aptas para o investimento en instrumen-
tos financeiros derivados, acordadas polas IIC con anteriori-
dade a entrada en vigor desta orde, que non cumpran coas
limitacions e requisitos establecidos nela, poderan man-
terse ata o seu vencemento nas mesmas condicions que
establecia a anterior normativa.

Disposicidon derrogatoria Unica. Derrogacion normativa.

Quedan derrogadas todas as disposicions de igual ou
inferior rango que se oponan ao establecido nesta orde
ministerial e, de maneira expresa, a Orde ministerial do 10
de xuhno de 1997 sobre operacidns das institucions de inves-
timento colectivo de caracter financeiro en instrumentos
financeiros derivados.

Disposicion derradeira primeira. Habilitacion 8 Comision
Nacional do Mercado de Valores.

Habilitase a Comision Nacional do Mercado de Valores
para que dite cantas normas sexan precisas para o desen-
volvemento desta orde nos aspectos seguintes:

a) Contabilidade, criterios de valoracion e normas
sobre investimentos.

b) Rexistro das operacions.

c) Informacion, publicidade e transparencia para os
investidores.

d) Xestidn e valoracion de riscos.

e) Utilizacion de instrumentos derivados non negocia-
dos en mercados secundarios organizados cando a finali-
dade que se persiga no seu uso non sexa a cobertura dos
riscos asumidos pola entidade ou a consecucion dun obxec-
tivo concreto de rendibilidade. En particular, poderase espe-
cificar o réxime de informacion aos participes e 8 Comision
Nacional do Mercado de Valores, limites as posicions e con-
trol interno destas operacions polos 6rganos de administra-
cion das entidades.

Disposicién derradeira segunda. Incorporacion do dereito
da Union Europea.

Mediante esta orde ministerial incorpdérase ao dereito
espanol a Directiva 2007/16/CE da Comision, do 19 de marzo
de 2007, que establece disposicions de aplicacion da Direc-
tiva 85/611/CEE do Consello pola que se coordinan as dispo-
siciéns legais, regulamentarias e administrativas sobre
determinados organismos de investimento colectivo en
valores mobiliarios (OICVM) no que se refire a aclaracion de
determinadas definicions.

Disposicién derradeira terceira. Entrada en vigor.

Esta orde ministerial entrara en vigor o dia seguinte
ao da sua publicacién no «Boletin Oficial del Estadon».

Madrid, 27 de marzo de 2008.-O vicepresidente
segundo do Goberno e ministro de Economia e Facenda,
Pedro Solbes Mira.



