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I. DISPOSICIONS XERAIS

XEFATURA DO ESTADO

11714 Lei 22/2014, do 12 de novembro, pola que se regulan as entidades de capital
risco, outras entidades de investimento colectivo de tipo cerrado e as
sociedades xestoras de entidades de investimento colectivo de tipo cerrado, e
pola que se modifica a Lei 35/2003, do 4 de novembro, de instituciéns de
investimento colectivo.

FELIPE VI

RE| DE ESPANA

Saiban todos os que a viren e a entenderen que Cortes Xerais aprobaron e eu
sanciono a seguinte lei.
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PREAMBULO
|

O obxectivo xeral da regulacion financeira € o de canalizar de maneira eficiente o aforro
cara ao investimento produtivo, garantindo a estabilidade dos mercados e a proteccién ao
investidor, fomentando asi un crecemento equilibrado que permita a creacion de emprego.
Unha das caracteristicas tradicionais da economia espafiola é a alta dependencia das
empresas do crédito bancario, que no contexto actual se viu sometido a fortes restricions.
Por iso é fundamental favorecer outras fontes de financiamento directo, entre as cales o
investimento colectivo se configura como unha alternativa de relevancia crecente. Dentro
deste dmbito, cabe distinguir entre as instituciéns de investimento colectivo cuxa regulacién
se encontra harmonizada a nivel da Unién Europea, dirixidas preferentemente a un
investidor retallista, daquelas que se consideran de investimento alternativo. Estas ultimas
inclien entidades como os fondos de investimento libre (hedge funds, na sua designacion
usual en idioma inglés), os fondos inmobiliarios e os de capital risco. A regulacion destes
ultimos é o obxecto principal desta lei.

Malia o notable desenvolvemento do capital risco nos ultimos anos, € preciso revisar
0 seu réxime para, por un lado, fomentar unha maior captacion de fondos e o conseguinte
financiamento dun maior nimero de empresas €, por outro, intentar reorientalo cara ao
financiamento das empresas de pequeno e mediano tamafio nas suas primeiras etapas
de desenvolvemento e expansion, xa que son estas as que ven, en maior medida, limitada
a obtencion de financiamento.

O capital risco definese como aquelas estratexias de investimento que canalizan
financiamento de forma directa ou indirecta a empresas, maximizan o valor da empresa
xerando xestion e asesoramento profesional e desinvisten nela co obxectivo de achegar
elevadas plusvalias para os investidores. O capital risco € unha fonte de financiamento de
especial relevancia para todas as etapas de desenvolvemento das empresas: desde o
desenvolvemento dunha idea onde o capital semente é crucial, as primeiras fases de
arranque da actividade produtiva, as etapas de expansion e crecemento onde o
financiamento pode permitir dar o salto cualitativo a unha dimensién e madurez e
competitividade maiores, ata nos momentos en que a empresa xa esta consolidada onde
o financiamento pode ser necesario por diversos motivos como a saida a bolsa ou a sua
reestruturacion ou venda. O capital risco comprende tanto o que se veu denominando
venture capital, destinado as primeiras fases de desenvolvemento das empresas, como
private equity, termo este ultimo que inclue investimento en empresas xa maduras cunha
traxectoria consolidada de rendibilidade e que, polo tanto, supén operacions de maior
envergadura de reestruturacion empresarial e € necesario o recurso das entidades de
capital risco a préstamos para poder financialas.
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Aintervencion das entidades de capital risco supén non sé a vantaxe do financiamento
obtido polas empresas, sendn que, a través da participacion de profesionais cualificados
na xestion destas entidades que achegan o seu cofiecemento e experiencia, contrible a
importantes melloras na eficiencia na xestién das empresas financiadas e na difusion de
cofiecementos.

Os antecedentes lexislativos do capital risco en Espafia datan de 1976, ano en que se
aproba o Real decreto lei 18/1976, do 8 de outubro, sobre medidas econémicas, que foi o
promotor das sociedades de desenvolvemento industrial, como precedentes das
sociedades de capital risco. O réxime xuridico do capital risco actual ten as suas orixes
nos artigos 12 a 16 do Real decreto lei 1/1986, do 14 de marzo, de medidas urxentes
administrativas, financeiras, fiscais e laborais. Este réxime foi profundamente modificado
pola Lei 1/1999, do 5 de xaneiro, reguladora das entidades de capital risco e as suas
sociedades xestoras.

Esta lei introduciu as duas modalidades de entidades, as sociedades e os fondos
(administrados por sociedades xestoras), e suxeitounos a un réxime de autorizacion,
supervision, inspeccion e sancion por parte da Comisién Nacional do Mercado de Valores,
homologable ao resto de suxeitos que actuan nos mercados financeiros. Tamén se
estableceu un réxime de investimentos distinguindo o coeficiente obrigatorio de
investimento nas empresas non financeiras non cotizadas que constitien o seu obxectivo,
asi como o coeficiente de libre disposicion. Por ultimo, establecianse os limites de grupo
e diversificacion aos investimentos.

Ben que a regulacion de 1999 se revelou como un avance notable no réxime xuridico
do capital risco no noso pais, non conseguiu na sua totalidade dotar a industria dos
instrumentos financeiros necesarios que situasen o capital risco a un nivel competitivo
equiparable aos paises da nosa contorna. Advertianse certas rixideces e limitacions na
propia regulaciéon financeira das entidades de capital risco que obstaculizaban o
desenvolvemento definitivo do sector.

Por todo isto, a Lei 25/2005, do 24 de novembro, reguladora das entidades de capital
risco e as suas sociedades xestoras, supuxo un verdadeiro impulso ao capital risco en
Espafa. Esta lei, respectando o esquema basico recollido na Lei 1/1999, do 5 de xaneiro,
articulouse sobre os seguintes alicerces: axilizacion do réxime administrativo das
entidades de capital risco, flexibilizaciéon das regras de investimento e introducion de
figuras financeiras similares as existentes noutros paises da contorna. Estas melloras,
sumadas ao réxime fiscal adaptado de que goza o investimento realizado por medio de
entidades de capital risco, contribuiu a que o sector consolide a sua posicion no sistema
financeiro espaniol.

A motivacién para revisar o marco normativo tan sé oito anos despois da aparicion
desta norma que modernizou o sector en Espania é tripla.

En primeiro lugar, aprobouse a Directiva 2011/61/UE do Parlamento Europeo e do
Consello, do 8 de xufio de 2011, relativa aos xestores de fondos de investimento
alternativo e pola que se modifican as directivas 2003/41/CE e 2009/65/CE e os
regulamentos (CE) n.° 1060/2009 e (UE) n.° 1095/2010. Esta norma introduce por
primeira vez unha regulacién dentro da Unién Europea dos xestores de fondos de
investimento alternativo, nos cales se incluen, entre outras, as instituciéns de investimento
colectivo de investimento libre (IICIL), ou hedge funds na sua designacion usual en idioma
inglés, as institucions de investimento colectivo de institucions de investimento colectivo
de investimento libre (IICIICIL), os fondos e sociedades de investimento inmobiliario e as
entidades de capital risco.
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Ata a aprobacion da Directiva 2011/61/UE do Parlamento Europeo e do Consello,
do 8 de xufio de 2011, a normativa europea en materia de investimento colectivo
limitarase a introducir unhas normas homoxéneas para certas instituciéons de
investimento colectivo (IIC). Estas normas referianse a materias como os activos aptos
en que pode investir a institucion, limites & concentracién e liquidez, asi como requisitos
de organizacion, xestion e supervision, e o réxime do depositario, que facian destes
organismos de investimento colectivo en valores mobiliarios produtos usados
amplamente polos investidores retallistas ao representar un facil acceso a un conxunto
de instrumentos financeiros diversificado e xestionado de forma profesional. Esta
harmonizaciéon dos fondos de investimento, que ten a sua orixe en 1985, foise
perfeccionando ata que no ano 2009 se aprobou un texto refundido: a
Directiva 2009/65/CE do Parlamento Europeo e do Consello, do 13 de xullo de 2009,
pola que se coordinan as disposicions legais, regulamentarias e administrativas sobre
determinados organismos de investimento colectivo en valores mobiliarios.

Esta directiva incorporouse ao noso ordenamento xuridico mediante a modificacion
da Lei 35/2003, do 4 de novembro, de institucidons de investimento colectivo, que regula
as IIC harmonizadas pola dita directiva, que son de tipo aberto, asi como outras [IC non
harmonizadas con especial presenza no noso mercado.

A diferenza do que ocorre coa Directiva 2009/65/CE do Parlamento Europeo e do
Consello, do 13 de xullo de 2009, a Directiva 2011/61/CE do Parlamento Europeo e do
Consello, do 8 de xufio de 2011, céntrase en regular as sociedades xestoras das
entidades, sen entrar nos aspectos mais ligados ao fondo, como a politica de investimento.
Isto débese a que estes fondos de investimento alternativo van destinados a investidores
profesionais, de modo que a regulacién non interfire tan intensamente en termos de
proteccién como cando participan investidores retallistas e o desequilibrio das partes é
mais patente, polo que a directiva deu liberdade a hora de determinar en que activos se
podian investir os recursos captados. Non obstante, e dado o impulso en materia de
regulacion financeira derivado das respostas globais a crise financeira que comezou
en 2008, considerouse conveniente harmonizar a regulacion das sociedades xestoras
destes fondos de investimento alternativo polas implicaciéns que a sua actividade pode
ter na estabilidade financeira.

En consecuencia, é necesario incorporar ao dereito nacional a Directiva 2011/61/UE
do Parlamento Europeo e do Consello, do 8 de xufio, tanto no relativo as entidades de
capital risco como as institucions de investimento colectivo distintas as reguladas na
Directiva 2009/65/CE do Parlamento Europeo e do Consello, do 13 de xullo, que a
lexislacion nacional recolle na Lei 35/2003, do 4 de novembro.

En segundo lugar, produciuse outra novidade lexislativa na Unién Europea relativa ao
financiamento de pemes, que debe ser tomada en consideracion: o Regulamento (UE)
n.° 345/2013 do Parlamento Europeo e do Consello, do 17 de abril de 2013, sobre os
fondos de capital risco europeos, e o Regulamento (UE) n.° 346/2013 do Parlamento
Europeo e do Consello, do 17 de abril de 2013, sobre os fondos de emprendemento
social europeos. O seu contido non debe ser obxecto de transposicion pois, ao se tratar
de regulamentos, tefien eficacia directa. Porén, a sua regulacion serviu para orientar a
regulacién dunha nova figura: as entidades de capital risco-peme.

En terceiro lugar, como xa se mencionou, revisase o réxime do capital risco para
fomentar unha maior captacion de fondos que permita o financiamento dun maior nimero
de empresas, especialmente as de pequeno e mediano tamafio nas suas primeiras
etapas de desenvolvemento e expansion. Non cabe dubida de que a Lei 25/2005, do 24
de novembro, que agora se derroga, contribuiu ao crecemento do sector do capital risco.
Con todo, este crecemento foi desigual. Se atendemos ao grao de desenvolvemento das
empresas que obtiveron financiamento a través do capital risco, existe unha clara
preponderancia das compaiias xa consolidadas e maduras que se beneficiaron do
private equity e das operaciéns apancadas, en detrimento do venture capital dirixido as
empresas en etapas mais temperas do seu desenvolvemento —capital semente e
arranque-.
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En consecuencia, a necesidade de adaptar o réxime a nova normativa da Union
Europea e de fomentar un crecemento equilibrado do sector, levan & aprobacion desta lei,
que supon a derrogacion da Lei 25/2005, do 24 de novembro.

Esta Lei de entidades de capital risco e entidades de investimento colectivo de tipo
cerrado sera de aplicacion as entidades de investimento colectivo que obtefian capital
dunha serie de investidores para investilo consonte unha politica de investimento definida,
que tefian a consideracion de cerradas en funcion das suas politicas de desinvestimento
e que non estean reguladas na Lei 35/2003, do 4 de novembro, a cal regula principalmente
entidades de investimento colectivo de tipo aberto. Polo tanto, esta lei non sera de
aplicacién a calquera outra entidade de investimento colectivo, como poidan ser as
sociedades andnimas cotizadas de investimento no mercado inmobiliario reguladas na
Lei 11/2009, do 26 de outubro, pola que se regulan as sociedades andnimas cotizadas de
investimento no mercado inmobiliario, ou as sociedades de carteira financeiras cuxos
valores se encontran admitidos a negociacion nunha bolsa de valores. Non obstante,
resultaralles de aplicacion esta lei cando da analise das suas caracteristicas se poida
determinar que tefien unha politica de investimento definida e carezan dun obxectivo
comercial ou industrial.

Asi mesmo, esta lei regula as condicidons de acceso a actividade e de exercicio das
sociedades xestoras de entidades de investimento cerradas con domicilio en Espana, e
regula os requisitos que teran que cumprir estas sociedades xestoras cando pretendan
xestionar e comercializar entidades de investimento estranxeiras. Igualmente, introduce
os requisitos que debera cumprir toda sociedade xestora estranxeira cando pretenda
comercializar entidades de investimento estranxeiras en Espafa.

Esta lei introduce varias novidades fronte a sua predecesora.

En primeiro lugar, flexibilizase o réxime financeiro das entidades de capital risco,
permitindo o uso dun abano mais amplo de instrumentos financeiros, como os préstamos
participativos, dando maior flexibilidade nos calculos dos prazos de cumprimento do
coeficiente obrigatorio de investimento e permitindo que os fondos poidan distribuir
resultados periodicamente.

En segundo lugar, créase a figura das entidades de capital risco-peme que permite a
estas entidades investir un 70 por cento do seu patrimonio en participacions de peme,
participar na sua xestién e facer labores de asesoramento. Este tipo de entidades gozaran
dun réxime financeiro mais flexible e poderan facer un maior uso tanto de préstamos
participativos como de débeda para prover de financiamento estas pemes. A sua
regulacién pretende impulsar o sector de capital risco orientado as etapas temperas de
desenvolvemento das empresas, que tivo un crecemento menor, e ofrecer a este tipo de
empresas unha alternativa eficaz ao financiamento bancario.

En terceiro lugar, por imperativo da Directiva 2011/61/UE do Parlamento Europeo e
do Consello, do 8 de xuio de 2011, ampliase o ambito de aplicacién da lei a toda
entidade de investimento colectivo de tipo cerrado cunha politica de investimentos
predefinida e reparticion de retorno entre os investidores. En consecuencia, entran no
ambito da norma as entidades que puidesen ter operado en Espana con forma de
sociedade mercantil investindo en valores non cotizados pero que non cumprian co
réxime de investimentos e de diversificacién do capital risco. Esta categoria de
entidades, denominadas entidades de investimento colectivo de tipo cerrado, podera
adoptar a forma de fondos ou de sociedades e gozaran da maxima flexibilidade
operativa.

En cuarto lugar, eliminase case completamente o réxime de intervencién administrativa
da Comision Nacional do Mercado de Valores sobre as entidades de capital risco e as
entidades de investimento colectivo de tipo cerrado. De acordo coa normativa da Unién
Europea, mantense a autorizaciéon para as sociedades xestoras, mentres que os fondos e
sociedades de investimento de tipo cerrado cuxa xestion fose delegada a unha sociedade
xestora sé seran obxecto de rexistro.
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A disposicion derradeira primeira modifica a Lei 35/2003, do 4 de novembro, de
instituciéns de investimento colectivo, co obxectivo de adaptar o réxime das sociedades
xestoras que xestionan institucions de investimento colectivo alternativo a
Directiva 2011/61/UE do Parlamento Europeo e do Consello, do 8 de xufio de 2011.

Isto supdén a introducion dunha diferenciacion clara entre as institucions de
investimento colectivo harmonizadas pola Directiva 2009/65/CE, do 13 de xullo de 2009,
das institucions de investimento colectivo alternativo. Desta maneira, mantense a
estrutura da Lei 35/2003, do 4 de novembro, que segue recollendo a regulacién das
institucidons de investimento colectivo de tipo aberto e as slas sociedades xestoras; e
deixa a regulacion das entidades de capital risco e as entidades de investimento colectivo
de tipo cerrado e as suas sociedades xestoras & nova lei.

Ademais, de acordo co establecido na Directiva 2011/61/UE do Parlamento Europeo
e do Consello, do 8 de xuio de 2011, incluense como importante novidade, no titulo IlI
desta lei, os requisitos para a comercializacion e xestion transfronteiriza, entre os cales se
inclue o denominado pasaporte europeo para fondos de investimento alternativo de
Estados membros da Union Europea xestionados por xestoras de fondos de investimento
alternativo autorizadas en Estados membros da Unién Europea conforme a
Directiva 2011/61/UE do Parlamento Europeo e do Consello, do 8 de xufio de 2011. Este
pasaporte, cuxo obxectivo &€ fomentar o mercado interior europeo dos fondos de
investimento, supd6n a liberdade de comercializacién destes fondos de investimento
alternativo a profesionais na Union Europea e a xestion transfronteiriza destes fondos de
investimento en Estados membros da Unién Europea. Para estes efectos, incluense
requisitos tanto para a comercializacion e xestion destes fondos e xestoras da Union
Europea en Espafia como para as xestoras espafolas na Unién Europea. Asi mesmo.
introducese un réxime diferenciado por tipo de fondo de investimento alternativo cando o
fondo ou a sua xestora non pertencen a un Estado membro da Unién Europea. Para que
esta flexibilizacién permita ganancias en termos de eficiencia que non menoscaben a
proteccion do investidor e a estabilidade financeira, prevense mecanismos de cooperacion
entre as autoridades supervisoras, obrigase a existencia dun depositario, establécense
novos requisitos as sociedades xestoras de modo que conten cunha estrutura e
organizacion adecuadas para garantir o control de riscos, da liquidez e de conflitos de
interese e, en concreto, para cumprir cunha politica de remuneraciéns que evite a toma
de riscos excesivos. Asi mesmo, especificase qué funcions das sociedades xestoras
poden ser delegadas noutra entidade.

Tamén se procede a traspasar a Comision Nacional do Mercado de Valores as
competencias de autorizacion e revogacion das sociedades xestoras e de imposicion de
sanciéns por infraccions moi graves.

Incluense, asi mesmo, os requisitos para a transposicion da Directiva 2013/14/UE do
Parlamento Europeo e do Consello, do 21 de maio de 2013, que modifica a
Directiva 2003/41/CE, relativa as actividades e a supervision de fondos de pensions de
emprego, a Directiva 2009/65/CE, pola que se coordinan as disposicions legais,
regulamentarias e administrativas sobre determinados organismos de investimento
colectivo en valores mobiliarios (OICVM), e a Directiva 2011/61/UE, relativa aos xestores
de fondos de investimento alternativos, no que atinxe a dependencia excesiva das
cualificacidns crediticias, e promévese asi a reducion da dita dependencia.

W

A disposicion derradeira segunda modifica o texto refundido da Lei de regulacion
dos plans e fondos de pensiéns, aprobado polo Real decreto lexislativo 1/2002, do 29
de novembro, para cumprir coa transposicién da Directiva 2011/61/UE do Parlamento
Europeo e do Consello, do 8 de xufio de 2011, relativa aos xestores de fondos de
investimento alternativo, que modifica a Directiva 2003/41/CE do Parlamento Europeo e
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do Consello, do 3 de xufio de 2003, relativa as actividades e supervision dos fondos de
pensions de emprego. Esta modificacion permite que os xestores de fondos de
investimento alternativo xestionen os investimentos dos fondos de pensiéns, sen
prexuizo de que no actual proxecto de modificacion do Regulamento de plans e fondos
de pensions se inclua a referencia expresa aos xestores de fondos de investimento
alternativo.

Asi mesmo, suprimese a referencia a Directiva 92/96/CEE, do Consello, do 10 de
novembro de 1992, sobre coordinacion das disposicions legais, regulamentarias e
administrativas relativas ao seguro directo de vida, e pola que se modifican as
directivas 79/267/CEE e 90/619/CEE, pola Directiva 2002/83/CE do Parlamento Europeo
e do Consello, do 5 de novembro de 2002, sobre o seguro de vida. Desta forma, a lei
actualiza a directiva que regula o seguro directo de vida.

TITULO PRELIMINAR
Disposicions xerais
Artigo 1.  Obxecto.

Constitue o obxecto desta lei a regulacién do réxime xuridico das entidades de capital
risco, doutras entidades de investimento colectivo de tipo cerrado e das sociedades
xestoras de entidades de investimento de tipo cerrado.

Artigo 2.  Investimento colectivo de tipo cerrado.

1. Entenderase por investimento colectivo de tipo cerrado o realizado polas
entidades de capital risco e demais entidades de investimento colectivo en que a politica
de desinvestimento dos seus socios ou participes cumpra cos seguintes requisitos:

a) que os desinvestimentos se produzan de forma simultanea para todos os
investidores ou participes, e

b) que o percibido por cada investidor ou participe o sexa en funcién dos dereitos
que correspondan a cada un deles, de acordo cos termos establecidos nos seus estatutos
ou regulamentos para cada clase de accions ou participacions.

2. Entodo caso, para os efectos desta lei seran entidades de investimento colectivo
de tipo cerrado as entidades de investimento colectivo dun tipo distinto as descritas no
artigo 1.2 do Regulamento delegado (UE) n.° 694/2014 da Comision, do 17 de decembro
de 2013, polo que se complementa a Directiva 2011/61/UE do Parlamento Europeo e do
Consello, no que respecta as normas técnicas de regulacion que determinan os tipos de
xestores de fondos de investimento alternativos.

Artigo 3. Entidades de capital risco.

1. Entenderase por entidades de capital risco (ECR) aquelas entidades de
investimento colectivo de tipo cerrado que obtefien capital dunha serie de investidores
mediante unha actividade comercial cuxo fin mercantil € xerar ganancias ou rendementos
para os investidores e cuxo obxecto principal vén definido no artigo 9 desta lei.

2. As ECR seran xestionadas por sociedades xestoras autorizadas conforme o
disposto nesta lei.

3. As ECR poden adoptar a forma xuridica de sociedades de capital risco (SCR) ou
de fondos de capital risco (FCR) e o seu réxime de investimentos sera o establecido na
seccioén 2.2 do capitulo 1l do titulo 1.

4. As ECR denominaranse ECR-peme cando cumpran co establecido na seccion 3.2
do capitulo Il do titulo | en materia de réxime de investimentos. As ECR-peme poden
adoptar a forma xuridica de sociedades de capital risco peme (SCR-peme) ou de fondos
de capital risco peme (FCR-peme).
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Artigo 4. Entidades de investimento colectivo de tipo cerrado.

1. Entenderase por entidades de investimento colectivo de tipo cerrado (EICC)
aquelas entidades de investimento colectivo que, carecendo dun obxectivo comercial ou
industrial, obtefien capital dunha serie de investidores, mediante unha actividade de
comercializacion, para investilo en todo tipo de activos financeiros ou non financeiros,
consonte unha politica de investimento definida.

2. As EICC estaran xestionadas por sociedades xestoras autorizadas conforme o
disposto nesta lei.

3. As EICC poden adoptar a forma xuridica de sociedades, que se denominaran
sociedades de investimento colectivo de tipo cerrado (SICC), ou de fondos, que se
denominaran fondos de investimento colectivo de tipo cerrado (FICC).

4. Para os efectos do previsto nesta lei non se entenderan incluidas no concepto de
EICC as entidades de capital risco a que se refire o artigo anterior nin ningunha das
entidades autorizadas de conformidade coa Lei 35/2003, do 4 de novembro, de
institucions de investimento colectivo.

Artigo 5. Ambito de aplicacion.
1. Esta lei sera de aplicacién as seguintes entidades de investimento colectivo:

a) As ECR e as EICC que tefian o seu domicilio social en Espafia, no caso de
sociedades, ou que se constituisen en Espafia, no caso de fondos.

b) As ECR e &s EICC constituidas noutro Estado membro da Unién Europea,
xestionadas por sociedades xestoras autorizadas nun Estado membro, ao abeiro da
Directiva 2011/61/UE do Parlamento Europeo e do Consello, do 8 de xufio de 2011,
relativa aos xestores de fondos de investimento alternativos, e pola que se modifican as
directivas 2003/41/CE e 2009/65/CE e os regulamentos (CE) n.° 1060/2009 e (UE)
n.° 1095/2010, cando se comercialicen en Espafa a investidores profesionais. Neste
caso soO lles seran aplicables na sua actuacién en Espafia as normas a que se refire o
artigo 76.

c) As ECR e &s EICC constituidas en terceiros Estados xestionadas por sociedades
xestoras autorizadas nun Estado membro da Unién Europea ao abeiro da
Directiva 2011/61/UE do Parlamento Europeo e do Consello, do 8 de xufio de 2011, cando
se comercialicen en Espafa a investidores profesionais. Neste caso, s6 lles seran
aplicables na sua actuacion en Espana as normas a que se refire o artigo 77.

d) As ECR e as EICC xestionadas por sociedades xestoras non domiciliadas nun
Estado membro da Unién Europea, cando se comercialicen en Espafna a investidores
profesionais. Neste caso, so lles seran aplicables na sua actuacion en Espafia as normas
a que se refire o artigo 78.

e) As ECR sinaladas nas letras b), ¢) e d) anteriores cando se comercialicen en
Espana a investidores non profesionais tal e como estan definidos no punto 3 do artigo 78
bis da Lei 24/1988, do 28 de xullo, do mercado de valores. Neste caso, seranlles
aplicables na sua actuacion en Espafna as normas a que se refire o artigo 79 e o previsto
nos puntos 2 e 4 do artigo 75 respecto da comercializacion de ECR a investidores que
non sexan profesionais.

f) Aos fondos de capital risco europeos (FCRE) regulados polo Regulamento (UE)
n.° 345/2013 do Parlamento Europeo e do Consello, do 17 de abril de 2013, sobre os
fondos de capital risco europeos, que tefian o seu domicilio social en Espafia no caso de
sociedades, que se constituisen en Espafia no caso de fondos, ou que se comercialicen
en Espafa en virtude do dito regulamento europeo.

g) Aos fondos de emprendemento social europeo (FESE) regulados polo
Regulamento (UE) n.° 346/2013, do Parlamento Europeo e do Consello, do 17 de abril
de 2013, sobre os fondos de emprendemento social europeos, que tefian o seu domicilio
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social en Espafa no caso de sociedades, que se constituisen en Espafa no caso de
fondos, ou que se comercialicen en Espaia en virtude do dito regulamento europeo.

2. Asi mesmo, esta lei sera de aplicaciéon as sociedades xestoras de entidades de
tipo cerrado (SXEIC) constituidas de acordo co previsto no titulo Il, s sociedades
xestoras de institucidons de investimento colectivo (SXIIC) que xestionen ECR, EICC,
FCRE ou FESE, aos depositarios desas entidades, asi como a outras entidades que
presten servizos 4s ECR ou as EICC, nos termos establecidos nesta lei.

Artigo 6. Entidades excluidas.

Esta lei non sera de aplicacién as seguintes entidades:

1. As sociedades de carteira, entendéndose como tales aquelas sociedades con
participacions nunha ou varias empresas cuxa finalidade comercial sexa levar a cabo
unha ou varias estratexias empresariais a través das suas empresas filiais, asociadas ou
participadas, co fin de contribuir ao seu valor a longo prazo e que:

a) ou ben sexan empresas que operen por conta propia e cuxos valores se admitan
a negociacion nun mercado regulado,

b) ou ben non fosen creadas co obxectivo primordial de xerar beneficios para os
seus investidores mediante desinvestimento das slias empresas filiais ou asociadas, e
asi se evidencie do seu informe anual ou doutros documentos oficiais.

2. Os fondos de pensidns, incluidas, segundo proceda, as entidades encargadas da
sla xestién e que actuen no seu nome, sempre que non xestionen entidades de
investimento das mencionadas no artigo anterior.

3. As institucidns supranacionais, tales como o Banco Central Europeo, o Banco
Europeo de Investimentos, as institucions europeas de financiamento do
desenvolvemento, o Banco Mundial, o Fondo Monetario Internacional e os bancos de
desenvolvemento bilaterais, e outras institucions supranacionais e organismos
internacionais similares, no suposto de que estas institucions ou organismos xestionen
unha ou varias entidades de investimento das mencionadas no punto 1, e na medida en
que os organismos de investimento colectivo actuen en interese publico.

4. Os bancos centrais nacionais.

5. Os gobernos e organismos nacionais, rexionais e locais ou outras institucions que
xestionen fondos de apoio aos réximes de seguridade social e pensions.

6. Os réximes de participacion dos traballadores ou réximes de aforro dos
traballadores.

7. Os fondos de titulizacion.

8. As sociedades andénimas cotizadas de investimento no mercado inmobiliario
reguladas na Lei 11/2009, do 26 de outubro, pola que se regulan as sociedades anénimas
cotizadas de investimento no mercado inmobiliario.

9. Os fondos de activos bancarios regulados na disposicion adicional décima da
Lei 9/2012, do 14 de novembro, de reestruturacion e resoluciéon de entidades de crédito.

10. As ECR ou EICC cuxos estatutos ou documentos constitutivos restrinxan a
captacion de capital a un unico investidor.

11. As sociedades de carteira financeiras cuxos valores se encontran admitidos a
negociacion nunha bolsa de valores.

12. As sociedades xestoras na medida en que xestionen un ou mais ECR ou EICC
cuxos unicos investidores sexan a sociedade xestora, a empresa matriz ou as filiais da
xestora ou outras filiais da dita empresa matriz, sempre que ningun dos investidores sexa
pola stia vez un ECR ou EIC. Porén, estas poderan solicitar autorizacion como SXEIC e
someterse asi a esta lei.
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Artigo 7. Concepto de entidade financeira e de empresa non financeira.

1. Para os efectos desta lei, teran a consideracién de entidades financeiras aquelas
que estean incluidas nalgunha das seguintes categorias:

a) Entidades de crédito e establecementos financeiros de crédito.

b) As empresas a que se refire o artigo 1.1 da Lei 2/2009, do 31 de marzo, pola que
se regula a contratacién cos consumidores de préstamos ou créditos hipotecarios e de
servizos de intermediacion para a subscricion de contratos de préstamo ou crédito.

c) Empresas de servizos de investimento.

d) Entidades aseguradoras e reaseguradoras.

e) Sociedades de investimento colectivo, financeiras ou non financeiras.

f) SXIIC e sociedades xestoras de fondos de pensions ou de fondos de titulizacion.

g) SCR, SICC e SXEIC.

h) Entidades cuxa actividade principal sexa a tenza de acciéns ou participacions,
emitidas por entidades financeiras, tal e como se definen neste punto.

i) As sociedades de garantia reciproca.

j) As entidades de difieiro electronico.

k) As entidades de pagamento.

) OsFCR, os FICC, os fondos de investimento de tipo aberto, os fondos de pensions
e os fondos de titulizacion.

m) As entidades estranxeiras, calquera que sexa a sta denominacion ou estatuto,
que, de acordo coa normativa que lles resulte aplicable, exerzan as actividades tipicas
das anteriores.

2. Para os efectos desta lei, teran a consideracién de empresas non financeiras,
ademais daquelas que non queden incluidas nas categorias previstas no punto anterior,
as entidades cuxa actividade principal sexa a tenza de accions ou participacions emitidas
por empresas pertencentes a sectores non financeiros.

TiTULO |

Réxime das entidades de capital risco e entidades de investimento colectivo de
tipo cerrado

CAPITULO |

Constitucion de entidades de capital risco e entidades de investimento colectivo
de tipo cerrado

Artigo 8. Constitucion de entidades de capital risco e entidades de investimento colectivo
de tipo cerrado.

Para constituir unha ECR ou EICC e dar comezo a sua actividade, as SXEIC deberan:

a) Remitir a informacion relativa a entidade de investimento prevista no artigo 45.3 a
Comision Nacional do Mercado de Valores, ben durante o seu proceso de autorizacion
como sociedade xestora, ben no momento de constitucién da entidade.

A documentacién anterior debera encontrarse actualizada en todo momento.

b) Constituir a ECR ou EICC mediante escritura publica e inscribila no Rexistro
Mercantil. Para os FCR e FICC estes requisitos seran potestativos.

c) Presentar a documentacion sinalada nos puntos anteriores para a sua inscricion
no rexistro correspondente da Comisién Nacional do Mercado de Valores. Esta comision
procedera a efectuar o rexistro unha vez que se comprobe que a documentacion
presentada esta completa.
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CAPITULO I
Réxime xuridico das entidades de capital risco

Seccién 1.2 As entidades de capital risco

Artigo 9. Actividade principal.

1. O obxecto principal das ECR consiste na toma de participaciéns temporais no
capital de empresas de natureza non inmobiliaria nin financeira que, no momento da toma
de participacion, non coticen no primeiro mercado de bolsas de valores ou en calquera
outro mercado regulado equivalente da Unién Europea ou do resto de paises membros
da Organizacion para a Cooperacién e o Desenvolvemento Econémicos.

2. Non obstante o anterior, tamén poderan estender o seu obxecto principal:

a) Ao investimento en valores emitidos por empresas cuxo activo estea constituido
en mais dun 50 por cento por inmobles, sempre que ao menos os inmobles que
representen o 85 por cento do valor contable total dos inmobles da entidade participada
estean afectos, ininterrompidamente durante o tempo de tenza dos valores, ao
desenvolvemento dunha actividade econdémica nos termos previstos na Lei 35/2006,
do 28 de novembro, do imposto sobre a renda das persoas fisicas e de modificacion
parcial das leis dos impostos sobre sociedades, sobre a renda de non residentes e sobre
o patrimonio.

b) A toma de participaciéns temporais no capital de empresas non financeiras que
coticen no primeiro mercado de bolsas de valores ou en calquera outro mercado regulado
equivalente da Unién Europea ou do resto de paises membros da Organizacién para a
Cooperacion e o Desenvolvemento Econémicos, sempre e cando tales empresas sexan
excluidas da cotizacion dentro dos doce meses seguintes a toma da participacion.

c) Ao investimento noutras ECR conforme o previsto nesta lei.

As ECR-peme consideraranse, para todos os efectos, un tipo especial de ECR cando
cumpran co establecido na seccion 3.2 do capitulo Il do titulo | en materia do réxime de
investimentos.

Artigo 10. Actividades complementarias.

1. Para o desenvolvemento do seu obxecto social principal, as ECR poderan
conceder préstamos participativos, asi como outras formas de financiamento, neste
Ultimo caso, e sen prexuizo do previsto para as ECR-peme, unicamente para sociedades
participadas que formen parte do coeficiente obrigatorio de investimento. Asi mesmo,
poderan realizar actividades de asesoramento dirixidas as empresas que constitian o
obxecto principal de investimento das ECR segundo o artigo anterior, estean ou non
participadas polas propias ECR. No caso dos FCR, as actividades anteriores seran
realizadas polas sociedades xestoras. No caso das SCR, poderan ser realizadas por elas
mesmas ou ben, de ser 0 caso, polas suas sociedades xestoras.

2. As SCR, dentro do seu obxecto social, e os FCR, dentro do seu obxecto principal,
non poderan desenvolver actividades non amparadas nesta lei.

Artigo 11. Reserva de denominacion.

1. As denominacions de «sociedade de capital risco», «fondo de capital riscoy,
«sociedade de capital risco-peme», «fondo de capital risco-peme» e «sociedade xestora
de entidades de investimento de tipo cerrado», ou as suas abreviaturas «SCR», «FCR»,
«SCR-peme», «kFCR-peme» e «SXEIC» quedaran reservadas as entidades constituidas
ao abeiro desta lei e inscritas no rexistro administrativo que para o efecto xestione a
Comision Nacional do Mercado de Valores.

2. As entidades do punto anterior estan obrigadas a incluir na sta razén social a
denominacién respectiva ou a sua abreviatura.
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3. O Rexistro Mercantil e os demais rexistros publicos non inscribiran aquelas
entidades cuxa denominacién sexa contraria ao réxime establecido nesta lei. Cando, non
obstante, tales inscricions se practicasen, seran nulas de pleno dereito. Esta nulidade non
prexudicara os dereitos de terceiros de boa fe, adquiridos conforme o contido dos
correspondentes rexistros.

4. Ningunha persoa ou entidade podera, sen estar inscrita nos rexistros da Comisioén
Nacional do Mercado de Valores, utilizar a denominacién a que se refire o punto 1 ou
calquera outra expresién que induza a confusion con elas.

5. As persoas ou entidades que incumpran o establecido neste artigo seran
sancionadas segundo o previsto no titulo IV. Se, requiridas para que cesen inmediatamente
na utilizaciéon das denominacions, continuasen utilizandoas, seran sancionadas con
multas coercitivas por importe de ata 300.000 euros, que poderan ser reiteradas con
ocasion de posteriores requirimentos.

6. Sera competente para a formulacién dos requirimentos e para a imposicién das
multas a que se refire o punto anterior a Comisién Nacional do Mercado de Valores, que
tamén podera facer advertencias publicas respecto da existencia desta conduta. Os
requirimentos formularanse logo de audiencia da persoa ou entidade interesada e as
multas imporanse consonte o procedemento previsto no artigo 92.

7. O disposto neste artigo enténdese sen prexuizo das demais responsabilidades,
incluso de orde penal, que poidan ser exixibles.

Artigo 12.  Politica de investimentos.

Entenderase por politica de investimentos o conxunto de decisidons coordinadas
orientadas ao cumprimento do seu obxecto sobre os seguintes aspectos:

a) Sectores empresariais cara aos cales se orientaran os investimentos.

b) Areas xeogréficas cara as cales se orientaran os investimentos.

c) Tipos de sociedades en que se pretende participar e criterios da sua seleccién.

d) Porcentaxes xerais de participacion maximas e minimas que se pretenda posuir.

e) Criterios temporais maximos e minimos de mantemento dos investimentos e
férmulas de desinvestimento.

f) Tipos de financiamento que se concederan as sociedades participadas.

g) Prestacions accesorias que a sociedade xestora podera realizar a favor das
sociedades participadas, tales como o asesoramento ou servizos similares.

h) Modalidades de intervencion da sociedade xestora nas sociedades participadas,
e formulas de presenza nos seus correspondentes 6rganos de administracion.

i) Restricions respecto dos investimentos que se pretenda realizar.

j) Estratexia que se pretende implementar.

k) Politica de apancamento e restricions a este.

I) Informacidén sobre os posibles riscos en que se pretende incorrer.

Seccién 2.2 Réxime de investimentos das entidades de capital risco

Artigo 13. Coeficiente obrigatorio de investimento das ECR.

1. Entenderase por coeficiente obrigatorio de investimento a obrigacion de investir
unha porcentaxe minima do activo computable definido de acordo co disposto no artigo 18
en determinados tipos de activos.

2. As ECR adecuaran a sua politica de investimentos aos criterios expresamente
establecidos nos seus estatutos ou regulamentos de xestion, respectivamente.

3. As ECR deberan manter, como minimo, o 60 por cento do seu activo computable,
definido de acordo co disposto no artigo 18 nos seguintes activos:

a) Accions ou outros valores ou instrumentos financeiros que poidan dar dereito a
subscricidon ou adquisicidon daquelas e participacions no capital de empresas que se
encontren dentro do seu ambito de actividade principal, de conformidade co artigo 9.
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b) Préstamos participativos a empresas que se encontren dentro do seu ambito de
actividade principal, cuxa rendibilidade estea completamente ligada aos beneficios ou
perdas da empresa de modo que sexa nula se a empresa non obtén beneficios.

c) Outros préstamos participativos a empresas que se encontren dentro do seu
ambito de actividade principal, ata o 30 por cento do total do activo computable.

d) Accions ou participacions de ECR, de acordo co previsto no artigo 14.

4. Tamén se entenderan incluidas no coeficiente obrigatorio de investimento a
concesion de financiamento que cumpra os requisitos das letras b) e c¢) anteriores, o
investimento en acciéns e participacions no capital de empresas non financeiras que
cotizan ou se negocian nun segundo mercado dunha bolsa espafiola, nun sistema
multilateral de negociacion espafol ou en mercados equivalentes doutros paises e a
concesion de préstamos participativos a estas. Para tales efectos, consideraranse aptos
os mercados que cumpran simultaneamente as seguintes caracteristicas:

a) Tratarse dun segmento especial ou dun mercado estranxeiro cuxos requisitos de
admision sexan similares aos establecidos na normativa espafola para os sistemas
multilaterais de negociacion.

b) Tratarse dun mercado especializado en valores de pequenas e medianas
empresas.

c) Estar situado en Estados membros da Union Europea ou en terceiros paises,
sempre que o terceiro pais non figure na lista de paises e territorios non cooperantes
establecida polo Grupo de Accion Financeira Internacional sobre o Branqueo de Capitais
e asinase con Espafia un convenio para evitar a dobre imposicion con clausula de
intercambio de informacion ou un acordo de intercambio de informacién en materia
tributaria.

5. No caso de que unha ECR tefia unha participacién nunha entidade que sexa
admitida a cotizacion nun mercado non incluido no punto anterior, esa participacion
poderase computar dentro do coeficiente obrigatorio de investimento durante un prazo
maximo de tres anos, contados desde a data en que se teria producido a admision a
cotizacion desta ultima. Transcorrido o prazo sinalado, esa participacion deberase
computar dentro do coeficiente de libre disposiciéon. O anterior aplicarase, asi mesmo,
cando a ECR tefia concedido un préstamo participativo a ese tipo de entidade.

6. O coeficiente obrigatorio de investimento deberase cumprir ao finalizar cada
exercicio social.

Artigo 14. Investimento en ECR.

1. As ECR poderan investir ata o 100 por cento do seu activo computable sen
incumprir o coeficiente obrigatorio de investimento noutras ECR constituidas conforme
esta lei e en entidades estranxeiras similares que relnan as caracteristicas do punto 2.

2. Para que o investimento nas entidades estranxeiras a que se refire o punto
anterior se compute dentro do coeficiente obrigatorio establecido no artigo 13.3, seré
preciso que as propias entidades ou as suas sociedades xestoras estean establecidas en
Estados membros da Unién Europea ou en terceiros paises, sempre que o citado terceiro
pais non figure na lista de paises e territorios non cooperantes establecida polo Grupo de
Accién Financeira Internacional sobre o Branqueo de Capitais e asinase con Espafia un
convenio para evitar a dobre imposicién con clausula de intercambio de informacion ou un
acordo de intercambio de informaciéon en materia tributaria e que, calquera que sexa a
slla denominacion ou estatuto, exerzan, de acordo coa normativa que lles resulte
aplicable, as actividades similares as realizadas polas ECR reguladas nesta lei.

3. En calquera caso, a entidade de capital risco investidora debera cumprir cos
coeficientes de diversificacion do investimento do artigo 16.
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Artigo 15. Coeficiente de libre disposicion.

O resto do activo non suxeito ao coeficiente obrigatorio de investimento determinado
no artigo 13 poderase manter en:

a) Valores de renda fixa negociados en mercados regulados ou en mercados
secundarios organizados.

b) Participaciéns no capital de empresas que non se encontren dentro do ambito de
actividade principal de conformidade co artigo 9, incluidas participacions en institucions
de investimento colectivo e ECR que non cumpran o disposto no artigo 14 e en EICC.

c) Efectivo. Naqueles casos en que estatutaria ou regulamentariamente se prevexan
reembolsos periddicos, formara parte do coeficiente de liquidez, xunto cos demais activos
especialmente liquidos que determine o ministro de Economia e Competitividade ou, coa
sUa delegacion expresa, a Comision Nacional do Mercado de Valores.

d) Préstamos participativos.

e) Financiamento de calquera tipo a empresas participadas que formen parte do seu
obxecto social principal, tal e como se define no artigo 9.1.

f) No caso de SCR autoxestionadas, ata o 20 por cento do seu capital social, en
elementos de inmobilizado necesarios para o desenvolvemento da sua actividade.

Artigo 16. Limitaciéns de grupo e diversificacion dos investimentos.

1. As ECR non poderan investir mais do 25 por cento do seu activo computable no
momento do investimento nunha mesma empresa, nin mais do 35 por cento en empresas
pertencentes ao mesmo grupo de sociedades, entendéndose por tal o definido no
artigo 42 do Codigo de comercio.

2. As ECR poderan investir ata o 25 por cento do seu activo computable en
empresas pertencentes ao seu grupo ou ao da sua sociedade xestora, tal e como este se
define no artigo 42 do Cédigo de comercio, sempre que cumpran os seguintes requisitos:

a) Que os estatutos ou regulamentos prevexan estes investimentos.

b) Que a entidade ou, de ser o caso, a sua sociedade xestora dispofia dun
procedemento formal, recollido no seu regulamento interno de conduta, que permita evitar
conflitos de interese e asegurarse de que a operacion se realiza en interese exclusivo da
entidade. A verificacion do cumprimento destes requisitos correspondera a unha comision
independente creada no seo do seu consello ou a un érgano independente ao cal a
sociedade xestora encomende esta funcion.

c) Que nos folletos e na informacién publica peridédica da entidade se informe con
detalle dos investimentos realizados en entidades do grupo.

Tan so6 para os efectos previstos neste artigo se considerara que as empresas nas
que participen directamente as ECR que cumpran os requisitos establecidos no artigo 9,
non son empresas pertencentes ao grupo da ECR de que se trate.

Artigo 17.  Incumprimentos temporais dos limites establecidos nos investimentos.

1. Incumprimento temporal do coeficiente de investimento:

a) Aporcentaxe prevista no artigo 13.3 podera ser incumprida polas ECR durante os
seguintes periodos:

1.° Durante os tres primeiros anos a partir da sua inscricion no correspondente
rexistro da Comisiéon Nacional do Mercado de Valores.

2.° Durante vinte e catro meses, contados desde que se produza un desinvestimento
computable no coeficiente obrigatorio que provoque o seu incumprimento, sempre e
cando non existise incumprimento previo.

b) Cando se produza unha ampliacion de capital con achega de novos recursos
nunha SCR ou unha nova achega de recursos aos FCR, poderase incumprir a porcentaxe
indicada no artigo 13.3 durante os tres anos seguintes a ampliaciéon ou a nova achega,
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ben que se exixira o cumprimento do coeficiente con anterioridade a citada ampliacién ou
achega. Este limite temporal podera calcularse para as SCR desde a data de desembolso
do capital correspondente & ampliacion sempre que o desembolso se produza dentro
dos 6 meses posteriores a4 ampliacién de capital.

2. Cando se produza unha diminucidon de capital nunha SCR autoxestionada,
poderase incumprir a porcentaxe prevista na letra f) do artigo 15 durante os tres anos
seguintes a tal diminucién de capital.

3. Incumprimento temporal do coeficiente de diversificacion:

a) A porcentaxe prevista no artigo 16 podera ser incumprida polas ECR durante os
primeiros tres anos a partir da sua inscricion no correspondente rexistro da Comision
Nacional do Mercado de Valores.

b) No suposto de devoluciéon de achegas a participes ou socios, estas porcentaxes
computaranse tendo en conta o patrimonio neto existente antes de se realizar a dita
devolucion.

4. A Comision Nacional do Mercado de Valores podera, con caracter excepcional,
eximir do cumprimento das porcentaxes previstas nos puntos anteriores deste artigo ou
autorizar a ampliacién dos prazos a que se refire neles, por solicitude das SCR ou da
sociedade xestora, en atencion a situacién do mercado e a dificultade de encontrar
proxectos para cubrir adecuadamente a porcentaxe mencionada.

Artigo 18. Activo computable e outros limites aos investimentos.

1. Para os efectos desta lei entenderase por activo computable das sociedades e
fondos de capital risco o resultado de sumar o importe de patrimonio neto, os préstamos
participativos recibidos e as plusvalias latentes netas de efecto impositivo, cos axustes
que se prevexan de conformidade co previsto no punto 2.

2. O ministro de Economia e Competitividade e, coa sua habilitacion expresa, a
Comision Nacional do Mercado de Valores poderan axustar, concretar e precisar os
conceptos contables que integran o activo computable recollidos no punto anterior, asi
como establecer limitacions ao investimento en determinados tipos de activos ou
actividades, un coeficiente minimo de liquidez que deban manter, de ser o caso, as ECR
e limites ao financiamento alleo que poidan obter as ECR.

3. En todo caso, as ECR s6 poderan investir en titulizaciéns cuxo orixinador retefia
ao menos o 5 por cento e estaran sometidas aos limites as posicions de titulizacién
previstos no Regulamento delegado (UE) n.° 231/2013 da Comision, do 19 de decembro
de 2012, polo que se complementa a Directiva 2011/61/UE do Parlamento Europeo e do
Consello, no referente as exencions, as condicidons xerais de exercicio da actividade, aos
depositarios, ao apancamento, a transparencia e a supervision.

Artigo 19. Adquisicién de participacions en empresas non financeiras cotizadas en
mercados regulados.

Para que a adquisiciéon pola ECR de participacions de empresas non financeiras que
coticen nun mercado regulado distinto dos enunciados no artigo 13.4 sexa computada
dentro do coeficiente obrigatorio de investimento do artigo 13.3, sera preciso que a ECR
ou, de ser o caso, a sua sociedade xestora obtefa a exclusién da cotizacion da empresa
participada dentro do prazo de doce meses desde a toma de participacion. A Comision
Nacional do Mercado de Valores podera autorizar a ampliacién deste prazo por solicitude
da SCR ou da sociedade xestora, atendendo a dificultades técnicas ou de demanda do
mercado que fagan economicamente inviable a exclusion.
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Seccion 3.2 Réxime de investimentos das entidades de capital risco-peme

Artigo 20. Entidades de capital risco-peme.

As ECR-peme deberan cumprir en todo momento os requisitos exixidos na seccién 1.2
e, en particular, o réxime de investimentos previsto nesta secciéon. Asi mesmo, deberan
establecer unha relacién de asesoramento coas suas entidades participadas.

Artigo 21.  Coeficiente obrigatorio de investimento das ECR-peme.

1. As ECR-peme adecuaran a sua politica de investimentos aos criterios establecidos
nos seus estatutos ou regulamentos de xestidon. Entenderase por politica de investimentos
o definido no artigo 12.

2. Entodo caso, deberan manter ao menos o 75 por cento do seu activo computable,
definido de acordo co disposto no artigo 18, nos seguintes instrumentos financeiros que
provexan de financiamento as empresas que son obxecto da sua actividade:

a) Accions ou outros valores ou instrumentos financeiros que poidan dar dereito a
subscricién ou adquisicion daquelas e participacions no capital.

b) Préstamos participativos.

c) Instrumentos financeiros hibridos sempre que a rendibilidade deses instrumentos
estea ligada aos beneficios ou perdas da empresa e que a recuperacién do principal en
caso de concurso non estea plenamente asegurada.

d) Instrumentos de débeda con ou sen garantia de empresas nas cales a ECR-
peme xa tefa unha participacion a través dalgun dos instrumentos das letras anteriores.

e) Accions ou participacions noutras ECR-peme constituidas conforme esta lei.

3. As empresas obxecto da actividade das ECR-peme deberan cumprir os seguintes
requisitos:

a) Que, no momento do investimento, non estean admitidas a cotizacion nun
mercado secundario regulado ou sistema multilateral de negociacion.

b) Que, no momento do investimento, tefian menos de 250 empregados.

¢) Que, no momento do investimento, ou ben o seu activo anual non supere os 43
milléns de euros ou ben o seu volume de negocios anual non supere os 50 millons de
euros.

d) Que non se trate dunha institucién de investimento colectivo.

e) Que non se trate de empresas financeiras ou de natureza inmobiliaria.

f) Que estean establecidas en Estados membros da Union Europea ou en terceiros
paises, sempre que tal terceiro pais non figure na lista de paises e territorios non
cooperantes establecida polo Grupo de Accién Financeira Internacional sobre o Branqueo
de Capitais e asinase con Espafia un convenio para evitar a dobre imposicién con
clausula de intercambio de informaciéon ou un acordo de intercambio de informacion en
materia tributaria.

4. O coeficiente obrigatorio de investimento deberase cumprir ao finalizar cada
exercicio social.

Artigo 22. Coeficiente de libre disposicion das ECR-peme.

O resto do activo non suxeito ao coeficiente obrigatorio de investimento determinado
no artigo anterior podera manterse en:

a) Valores de renda fixa negociados en mercados regulados ou en mercados
secundarios organizados.

b) Participacions no capital de empresas distintas das que son obxecto da sua
actividade segundo o artigo 21.3, incluidas participacidons en institucions de investimento
colectivo, en ECR que non sexan ECR-peme e en EICC.
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c) Efectivo. Naqueles casos en que estatutaria ou regulamentariamente se prevexan
reembolsos periddicos, formara parte do coeficiente de liquidez, xunto cos demais activos
especialmente liquidos que precise o ministro de Economia e Competitividade ou, coa
sua delegacion expresa, a Comision Nacional do Mercado de Valores.

d) Financiamento de calquera tipo a empresas que formen parte do seu obxecto
social principal, tal e como se define no artigo 9.

e) No caso de SCR-peme autoxestionada, ata o 20 por cento do seu capital social
en elementos de inmobilizado necesarios para o desenvolvemento da sua actividade.

Artigo 23. Limitaciéns de grupo e diversificacion dos investimentos das ECR-peme.

As ECR-peme non poderan investir mais do 40 por cento do seu activo computable
no momento do investimento nunha mesma empresa nin mais do 40 por cento en
empresas pertencentes ao mesmo grupo de sociedades, entendéndose por tal o definido
no artigo 42 do Cdédigo de comercio.

Artigo 24. Incumprimentos temporais dos investimentos.

Aos incumprimentos das porcentaxes previstas nos artigos 21.2, 22.e) e 23 seranlles
de aplicacién as regras contidas no artigo 17.

Artigo 25. Outros limites aos investimentos.

1. O ministro de Economia e Competitividade e, coa sUa habilitacién expresa, a
Comisiéon Nacional do Mercado de Valores poderan establecer limitaciéns ao investimento
en determinados tipos de activos ou actividades, fixar un coeficiente minimo de liquidez
que deban manter, de ser o caso, as ECR-peme, determinar os conceptos contables que
integran o activo computable, ¢ dicir, o activo das ECR-peme para efectos de calcular as
porcentaxes previstas nos artigos precedentes, e establecer limites ao financiamento
alleo que poidan obter as ECR-peme.

2. En todo caso, as ECR-peme s6 poderan investir en titulizaciéns cuxo orixinador
retena ao menos o0 5 por cento e estaran sometidas aos limites as posicions de titulizacion
previstos no Regulamento delegado (UE) n.° 231/2013 da Comision, do 19 de decembro
de 2012, polo que se complementa a Directiva 2011/61/UE do Parlamento Europeo e do
Consello, no referente as exenciéns, as condicions xerais de exercicio da actividade, aos
depositarios, ao apancamento, a transparencia e a supervision.

CAPITULO Il

Réxime xuridico das sociedades de capital risco

Artigo 26. Definicion e réxime xuridico.

1. As SCR son entidades de capital risco que revisten a forma de sociedades
anénimas. Poderan realizar as actividades enunciadas nos artigos 9 e 10 por elas
mesmas ou a través dunha SXEIC.

2. As SCR rexeranse polo establecido nesta lei e, no non previsto por ela, polo texto
refundido da Lei de sociedades de capital, aprobado polo Real decreto lexislativo 1/2010,
do 2 de xullo.

3. O capital social subscrito minimo sera de 1.200.000 euros (900.000 euros no
caso das ECR-peme) e deberase desembolsar no momento da sua constitucién, ao
menos, o 50 por cento e o resto, nunha ou varias veces, dentro do prazo de tres anos
desde a constitucidon da sociedade. Os desembolsos do capital social minimo deberan
realizarse en efectivo en activos aptos para o investimento das ECR, conforme os
artigos 13 e 14, ou en bens que integren o seu inmobilizado.
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Os desembolsos adicionais ao capital social minimo ou as suas posteriores
ampliaciéns poderan realizarse, ademais de en efectivo, en inmobilizado ou activos aptos
para o investimento das ECR conforme os artigos 13 e 14.

4. As accions do capital social estaran representadas mediante titulos, caso en que
seran nominativas, ou mediante anotaciéns en conta.

5. Permitirase a emisién de accions de clases distintas a xeral da sociedade sempre
que calquera trato preferencial recibido polos seus tedores e as condicidéns para o acceso
a tal trato estean adecuadamente reflectidos nos estatutos da sociedade.

6. Nos seus estatutos sociais recolleranse, ademais das especificacions previstas
no texto refundido da Lei de sociedades de capital, aprobado polo Real decreto
lexislativo 1/2010, do 2 de xullo, a politica de investimentos de acordo co disposto no
artigo 12, asi como a posibilidade de delegar a xestiéon dos investimentos segundo o
previsto no artigo 29.

Artigo 27. Valoracién do patrimonio e determinacién do valor liquidativo.

1. O valor do patrimonio da SCR sera o resultado de deducir da suma dos seus
activos reais as contas acredoras. O valor destas e daqueles determinarase conforme os
criterios que estableza o ministro de Economia e Competitividade ou, coa sua habilitacion
expresa, a Comisiéon Nacional do Mercado de Valores.

2. O valor de cada accién sera o resultado de dividir o patrimonio neto atribuido a
cada serie polo numero de accions dela en circulacion.

Artigo 28. Transformacion, fusién, escision e demais operacions societarias.

A transformacién, fusion, escisién e as demais operacidns societarias que realice
unha SCR, ou que conduzan & creacion dunha SCR, deberan ser notificadas & Comision
Nacional do Mercado de Valores de acordo co artigo 8. Se se trata de SCR autoxestionada,
deberase comunicar unha modificacién das condicidons de autorizaciéon de acordo co
artigo 52.

En caso de que resulte necesario establecer unha ecuacién de troca da fusién, esta
estara baseada no procedemento definido nos estatutos da sociedade para levar a cabo
a fusidn e esa ecuacion de troca.

Artigo 29. Delegacion da xestion.

1. As SCR poderan recoller nos seus estatutos sociais a posibilidade de que a
xestion dos seus activos, logo de acordo da xunta xeral ou, pola sua delegacion, do
consello de administracion, a realice unha SXEIC ou unha SXIIC, ou unha entidade
habilitada para prestar o servizo de investimento a que se refire o artigo 63.1.d) da
Lei 24/1988, do 28 de xullo.

O eventual acordo sera elevado a escritura publica e inscrito no Rexistro Mercantil e
no correspondente rexistro administrativo. Este acordo non eximira os érganos de
administracién da sociedade de ningunha das obrigacidns e responsabilidades que a
normativa vixente lles impon.

2. A designacion da sociedade xestora sera efectiva a partir do momento da
inscricion no rexistro administrativo do eventual acordo da xunta xeral ou, pola sua
delegacion, do consello de administracion.

CAPITULO IV
Réxime xuridico dos fondos de capital risco

Artigo 30. Definicion e réxime xuridico.

1. Os FCR son patrimonios separados sen personalidade xuridica, pertencentes a
unha pluralidade de investidores, cuxa xestiéon e representacion corresponde a unha
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sociedade xestora que exerce as facultades de dominio sen ser propietaria do fondo. As
suas actividades, principal e complementarias, son as previstas, con caracter xeral, para
as entidades de capital risco definidas nos artigos 9 e 10 e corresponde a sociedade
xestora a sua realizacion.

2. A condicion de participe adquirese mediante a realizacion da achega ao fondo
comun.

Artigo 31.  Patrimonio.

1. O patrimonio comprometido minimo dos FCR, no momento da sua constitucion,
sera de 1.650.000 euros.

2. As achegas para a constitucion inicial e as posteriores do patrimonio realizaranse
en efectivo ou activos aptos para o investimento conforme os artigos 13 e 14, sempre que
o regulamento de xestion do fondo prevexa o procedemento e as condiciéns, incluido o
procedemento de valoracion dos activos achegados, baixo as cales se poderan realizar
as achegas en especie.

3. O patrimonio dos FCR constituirase coas achegas realizadas polos participes e
os rendementos cando non fosen distribuidos. Os participes non responderan polas
débedas do fondo sendn ata o limite do patrimonio deste. O patrimonio do fondo non
respondera polas débedas dos participes nin das sociedades xestoras.

4. O patrimonio estara dividido en participacions que conferiran ao seu titular un
dereito de propiedade sobre el. As participacions non teran valor nominal, teran a
condicion de valores negociables e poderan representarse mediante certificados
nominativos ou mediante anotacions en conta.

O valor de cada participacion sera o resultado de dividir o patrimonio do fondo entre o
numero de participaciéns en circulacion, axustado, de ser o caso, aos dereitos econémicos
correspondentes a clase de participacion, valorando aquel de acordo cos criterios que
estableza o ministro de Economia e Competitividade ou, coa sua habilitacion expresa, a
Comision Nacional do Mercado de Valores.

Permitirase a emision de participacions con caracteristicas distintas as participacions
xerais do fondo sempre que esta posibilidade, as caracteristicas desas participacions e
as posibles condicions para o seu acceso estean adecuadamente reflectidas no
regulamento do fondo.

Artigo 32. Constitucion do fondo.

1. O fondo constituirase mediante a posta en comun do efectivo ou activos aptos,
segundo o establecido no artigo 31.2, que integraran o seu patrimonio.

2. O contrato de constitucion podera formalizarse en escritura publica ou en
documento privado e nel debera constar expresamente:

a) Adenominacién do fondo.

b) O obxecto, circunscrito exclusivamente as actividades recollidas nos artigos 9 e 10.
c) O patrimonio do fondo no momento da sua constitucion.

d) O nome e domicilio da sociedade xestora.

e) O regulamento de xestién do fondo.

Artigo 33. Contido do regulamento de xestion do fondo.

O regulamento de xestion do FCR debera recoller, como minimo, os seguintes
aspectos:

a) O prazo de duracién do fondo, de ser o caso.

b) O réxime de emision e reembolso das participaciéns, incluindo, de ser o caso, o
numero de reembolsos que se garantan, a sua periodicidade e o réxime de avisos previos,
de os haber.

c) O prazo de duracion da prohibicion de subscricidon e reembolso, se as houber.
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d) A periodicidade con que se debera calcular o valor das participacions para efectos
de subscricién e reembolso.

e) Normas para a administracion, direccion e representacion do fondo.

f) Determinacion e forma de distribucion de resultados.

g) Requisitos para a modificaciéon do contrato de constitucion e do regulamento de
xestion.

h) Supostos e mecanismos necesarios para a substitucion da sociedade xestora.

i) Supostos e mecanismos necesarios para a fusion, disolucion e liquidacion do
fondo.

j) Tipos de remuneracion da sociedade xestora.

k) A politica de investimentos a que se fai referencia no artigo 12.

[) A politica de distribucion de resultados.

Artigo 34. Réxime de subscricion e reembolso das participacions.

1. A sociedade xestora emitira e reembolsara as participacions no fondo de acordo
coas condicions establecidas no seu regulamento de xestion.

2. A sociedade xestora podera xestionar por conta do emisor a subscricién e o
reembolso de participacidons en FCR, asi como por conta allea a sua transmisioén e, neste
ultimo caso, podera percibir por iso unha comisién acordada co participe vendedor. En
todo caso, realizarase de acordo co establecido no regulamento de cada fondo.

Artigo 35. Administracion.

1. A direccion e administracién dos FCR rexerase polo disposto no regulamento de
xestién de cada fondo, e tal actividade debera recaer necesariamente nunha SXEIC ou
nunha SXIIC cos requisitos que se fixan neste ultimo suposto nesta lei.

2. En ningun caso poderan impugnarse os actos e contratos realizados pola
sociedade xestora do fondo con terceiros, no exercicio das atribucions que lle
corresponden conforme o previsto nesta lei, alegando defectos nas facultades de
administracion e disposicion.

Artigo 36. Fusion.

1. Poderan fusionarse FCR xa sexa mediante a absorcion, xa coa creacién dun
novo fondo.

2. A fusion requirira o acordo previo das sociedades xestoras dos fondos que se
vaian fusionar.

Artigo 37. Disolucién e liquidacion.

1. O fondo quedara disolto e, en consecuencia, abrirase o periodo de liquidacion,
polo cumprimento do termo ou prazo, ou polas causas que se establezan no seu
regulamento de xestion do fondo e, en todo caso, sempre que se produza o cesamento
da sUa xestora sen que outra asuma a xestion. O regulamento de xestién contera os
mecanismos de adopcion do acordo de disolucién, asi como as normas para a disolucion
e liquidacion do fondo. O acordo de disolucion debera ser comunicado inmediatamente a
Comision Nacional do Mercado de Valores, que procedera a sua publicacion. Ademais,
debera ser comunicada de forma inmediata aos participes.

2. Unha vez adoptado o acordo de disolucién do fondo, abrese o periodo de
liguidacion e quedan suspendidos os dereitos de subscricion de participacions. A
liquidacion do fondo realizaraa a sua sociedade xestora ou calquera outra entidade
designada de conformidade co previsto no regulamento de xestién do fondo.

3. A sociedade xestora procedera, coa maior dilixencia e no mais breve prazo
posible, a allear os valores e activos do fondo e a satisfacer e percibir os créditos. Unha
vez realizadas estas operaciéns, elaborara os correspondentes estados financeiros e



=2E BOLETIN OFICIAL DEL ESTADO

Suplemento en lingua galega ao num. 275 Xoves 13 de novembro de 2014 Sec.l. Pax. 24

determinara o remanente positivo que se deba atribuir as persoas ou entidades que tefian
que percibilo conforme o establecido no regulamento de xestion do fondo.

Antes da elaboracion dos estados financeiros, o liquidador, designado de
conformidade co previsto no punto anterior, podera repartir o efectivo obtido no alleamento
dos activos do fondo en concepto de liquidaciéns a conta, de forma proporcional entre
todos os participes do fondo, sempre que satisfixesen a todos os acredores ou
consignasen o importe dos seus créditos vencidos.

4. Poderanse establecer no regulamento de xestion do fondo excepcidns a norma
do punto anterior que permitan a reparticion en especie do remanente, sempre que se
valore ao valor de mercado.

5. Os estados financeiros deberan ser auditados na forma prevista nesta lei. O
balance e a conta de perdas e ganancias deberan ser comunicados como informacion
significativa aos acredores.

6. Transcorrido o prazo dun mes a partir da data da comunicacién a que se refire o
punto anterior sen que se formulasen reclamacions, procederase a efectiva reparticion do
remanente de conformidade co disposto no regulamento de xestion.

7. En caso de que houbese reclamacions, observarase o que dispofia 0 xuiz ou o
tribunal competente.

8. Unha vez efectuada a reparticion total do patrimonio, a sociedade xestora do
fondo solicitara a cancelacion do fondo no Rexistro da Comision Nacional do Mercado de
Valores.

CAPITULO V

Réxime xuridico das entidades de investimento colectivo de tipo cerrado, dos
fondos de capital risco europeos e dos fondos de emprendemento social europeos

Artigo 38. Réxime xuridico das SICC e dos FICC.

1. O réxime aplicable as SICC e aos FICC sera o establecido para as SCR e FCR,
respectivamente, coas especialidades recollidas nos puntos seguintes.

2. Non seran de aplicacion as SICC e aos FICC, respectivamente, os requisitos de
capital minimo establecidos nos artigos 26.3 e 31.1.

3. Non sera de aplicacién as SICC e aos FICC o disposto no ultimo inciso dos
artigos 26.1 e 30.1, respectivamente, con relacién ao obxecto e as actividades
complementarias.

4. As achegas para a constitucion inicial e as posteriores do patrimonio dos FICC
realizaranse exclusivamente en efectivo.

5. Entodo caso, as EICC s6 poderan investir en titulizacidons cuxo orixinador retefia
ao menos o 5 por cento e estaran sometidas aos limites as posicions de titulizacién
previstos no Regulamento delegado (UE) n.° 231/2013 da Comision, do 19 de decembro
de 2012.

Artigo 39. Réxime xuridico dos fondos de capital risco europeos.

1. As entidades que desexen utilizar a designaciéon «FCRE» en relacién coa sua
comercializacion na Unién Europea aplicaranselles as normas contidas no
Regulamento 345/2013 do Parlamento Europeo e do Consello, do 17 de abril de 2013,
sobre os fondos de capital risco europeos.

2. Adenominacion «fondos de capital risco europeos» ou a sua abreviatura «FCRE»
quedara reservada as institucions constituidas ao abeiro do regulamento citado no punto
anterior e inscritas no rexistro administrativo que para o efecto existe na Comisién
Nacional do Mercado de Valores. Para estes efectos, seralles de aplicaciéon o disposto no
artigo 11.
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Artigo 40. Réxime xuridico dos fondos de emprendemento social europeos (FESE).

1. As entidades que desexen utilizar a designacién «FESE» en relacion coa sua
comercializacion na Union Europea aplicaranselles as normas contidas no Regulamento
(UE) n.° 346/2013, do 17 de abril de 2013, do Parlamento Europeo e do Consello, sobre
os fondos de emprendemento social europeos.

2. A denominacién «fondos de emprendimento social europeos» ou a sua
abreviatura «<FESE» quedara reservada as institucidons constituidas ao abeiro do
regulamento citado no punto anterior e inscritas no rexistro administrativo que para o
efecto existe na Comisién Nacional do Mercado de Valores. Para estes efectos seralles
de aplicacién o disposto no artigo 11.

TiTULO Il

Sociedades xestoras de entidades de investimento colectivo de tipo cerrado

CAPITULO |

Acceso a actividade

Artigo 41. Concepto e obxecto social.

1. As SXEIC son sociedades anonimas cuxo obxecto social é a xestién dos
investimentos dunha ou varias ECR e EICC, asi como o control e xestién dos seus riscos.

2. Cada ECR e EICC tera unha soa xestora, que sera unha SXEIC. No caso de SCR
e SICC, a propia sociedade podera actuar como sociedade xestora se o seu 6rgano de
goberno decide non designar unha xestora externa. Neste caso, quedaran sometidas ao
réxime das SXEIC previsto nesta lei, coa excepcion daqueles supostos en que a lei
prevexa un réxime distinto para estas sociedades autoxestionadas.

3. A SXEIC sera responsable de garantir o cumprimento por parte das entidades
que xestiona do previsto nesta lei.

Naqueles casos en que unha SXEIC non poida garantir que a entidade que xestiona,
ou unha entidade en que delegase, cumpra co previsto nesta lei, informara de inmediato
a Comisién Nacional do Mercado de Valores e, na medida en que proceda, as autoridades
da Union Europea competentes sobre a entidade de investimento de que se trate. A
Comision Nacional do Mercado de Valores exixira a8 SXEIC que adopte as medidas
necesarias para retornar ao cumprimento das obrigaciéns establecidas nesta lei.

Se malia se teren adoptado as medidas anteriores, se mantén a situaciéon de
incumprimento, a Comisién Nacional do Mercado de Valores requirira o cesamento na
sUa actividade de xestion da entidade incumpridora ou, de ser o caso, informara
inmediatamente diso as autoridades competentes do Estado membro de acollida da
sociedade xestora. Nestes casos, asi como no caso de que a entidade incumpridora sexa
unha entidade de investimento de tipo cerrado establecida nun Estado non membro da
Unién Europea xestionado por unha sociedade xestora establecida nun Estado non
membro da Union Europea, a entidade de investimento non podera seguir
comercializandose na Unién Europea.

4. As SXEIC rexeranse polo previsto nesta lei e, no non previsto nela, pola
Lei 35/2003, do 4 de novembro, e polo texto refundido da Lei de sociedades de capital,
aprobado polo Real decreto lexislativo 1/2010, do 2 de xullo.

Artigo 42. Requisitos de acceso a actividade.

1. Ningunha sociedade xestora podera xestionar unha ou varias ECR ou EICC a
menos que fose autorizada de conformidade co previsto nesta lei.

2. As SXEIC deberan cumprir en todo momento as condiciéns para a autorizacion e
facilitar a Comision Nacional do Mercado de Valores a informacién necesaria para verificar
ese cumprimento.
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3. As SXEIC deberan estar autorizadas para, ao menos, realizar as funciéns de
xestiéon de carteiras de investimento e control e xestién de riscos con respecto aos ECR,
EICC, FCRE e FESE que xestionen, sen prexuizo da posibilidade de delegacion prevista
no artigo 65.

4. As SXEIC poderan realizar adicionalmente as seguintes funcions con respecto as
ECR ou EICC que xestionen ou, no marco dunha delegacion, con respecto a outras ECR
ou EICC:

a) A administracion da entidade, que comprende:

1.° servizos xuridicos e contabilidade,

2.° tratamento das consultas de clientes,

3.° valoracién e determinacion do valor liquidativo, incluindo a aplicacion do réxime
fiscal correspondente,

4.° control do cumprimento da normativa aplicable,

5.° xestidn do rexistro de participes ou accionistas,

6.° distribucion de rendementos, de ser o caso,

7.° subscricion e reembolso de participaciéns, e adquisiciéon ou alleamento de
accions,

8.° liquidacion de contratos incluida a expedicion de certificados, e

9.° administracion de rexistros.

b) A comercializacion da entidade.

c) Actividades relacionadas cos activos da entidade, en particular, os servizos
necesarios para cumprir coas obrigaciéns fiduciarias dos xestores, a xestién de inmobles
e servizos utilizados na actividade, as actividades de administracion de bens inmobles, o
asesoramento a empresas con respecto a estruturas de capital, estratexia industrial e
materias relacionadas, o asesoramento e os servizos relacionados con fusions e
adquisicion de empresas, asi como outros servizos conexos coa xestién da entidade e
das empresas e activos en que investiu.

5. As SCR autoxestionadas e as SICC autoxestionadas non poderan realizar as
actividades relacionadas nos dous puntos anteriores con respecto a outras entidades. Asi
mesmo, tampouco poderan realizar as actividades previstas no artigo 43.1.

Artigo 43. Servizos accesorios.
1. Como servizos accesorios, as SXEIC poderan realizar os seguintes:

a) Xestion discrecional de carteiras de investimento, incluidas as que son propiedade
de fondos de pensidéns e de fondos de pensions de emprego en virtude do artigo 19,
punto 1, da Directiva 2003/41/CE do Parlamento Europeo e do Consello, do 3 de xufio
de 2003, relativa as actividades e a supervision de fondos de pensiéns de emprego, de
conformidade cos mandatos outorgados de maneira discrecional e individualizada polos
investidores. Neste caso, a xestora non podera investir nin a totalidade nin parte da
carteira do cliente nas entidades que xestione, salvo consentimento xeral previo do
cliente.

b) Asesoramento en materia de investimento.

c) Custodia e administracion de participacions e acciéns de ECR ou EICC e, de ser
o caso, de FCRE e FESE.

d) Recepcion e transmision de ordes de clientes en relacién cun ou varios
instrumentos financeiros.

2. Seran de aplicacion as SXEIC que estean autorizadas para prestar os servizos
accesorios do punto 1 as normas previstas na Lei 24/1988, do 28 de xullo, do mercado
de valores, e nas suas disposicions de desenvolvemento. En particular, seranlles de
aplicacion, coas especialidades que se poidan establecer regulamentariamente, os
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artigos 70 ter, 70 quater, 78, 78 bis, 79, 79 bis, 79 ter e 79 quater da Lei 24/1988, do 28
de xullo.

3. As SXEIC deberan adherirse ao Fondo de Garantia de Investimentos no caso de
que presten servizos de investimento dos previstos no punto 1. A adhesion deberase
producir con anterioridade ao inicio da actividade. En todo caso, resultara de aplicacion o
disposto no Real decreto 948/2001, do 3 de agosto, sobre sistemas de indemnizacién dos
investidores, e nas suas disposicidons de desenvolvemento.

Artigo 44. Actividades prohibidas.
As SXEIC non estaran autorizadas a:

a) Prestar exclusivamente os servizos mencionados no artigo anterior.

b) Prestar os servizos accesorios mencionados nas letras b) a d) do punto 1 do
artigo anterior se non prestan os servizos mencionados na letra a) dese punto.

c) Realizar exclusivamente as actividades mencionadas no punto 4 do artigo 42.

d) Realizar a funcién de xestion de carteira mencionada no punto 3 do artigo 42 se
non realiza tamén a funcién de xestidén de riscos mencionada nese mesmo punto, e
viceversa.

Artigo 45.  Solicitude de autorizacion.

1. Para exercer a sua actividade, as SXEIC espafiolas e as SCR ou SICC
autoxestionadas espafiolas deberan obter a autorizacién da Comision Nacional do
Mercado de Valores, constituirse mediante escritura publica e inscribirse no Rexistro
Mercantil e no correspondente rexistro administrativo da Comision Nacional do Mercado
de Valores.

Na solicitude de autorizaciéon debera constar a seguinte informacion:

a) Informacion sobre as persoas que tefian cargos de administracién e direccién na
sociedade xestora, ou SCR ou SICC autoxestionadas.

b) Informacién sobre a identidade dos socios ou membros da sociedade xestora, ou
SCR ou SICC autoxestionadas, xa sexan directos ou indirectos, persoas fisicas ou
xuridicas, que posuan participacions significativas, entendidas no sentido do artigo 69.1
da Lei 24/1988, do 28 de xullo, do mercado de valores, e sobre a contia de tales
participacions.

c) O proxecto de estatutos e un programa de actividade en que se expofia a
estrutura organizativa da sociedade xestora, ou SCR ou SICC autoxestionadas, con
informacion sobre a forma en que a sociedade ten previsto cumprir coas obrigacions que
lle impdn esta lei e unha relacién de actividades e medios técnicos e humanos.

d) Informacioén sobre as disposiciéns adoptadas para a delegacién e subdelegacién
de funciéns en terceiros, segundo o previsto no artigo 65.

e) Informacién sobre as politicas e practicas remunerativas establecidas para os
altos directivos, os responsables de asumir riscos, os que exerzan funciéns de control, asi
como calquera empregado incluido no mesmo grupo de remuneracién que os anteriores,
as cales deberan ser acordes cunha xestién racional e eficaz do risco, de forma que non
se induza a asuncion de riscos incompatibles co perfil de risco das ECR ou EICC que
xestionan, consonte o disposto no artigo 60.

2. Para os efectos previstos nesta lei, teran a consideraciéon de altos directivos
aquelas persoas que tefien cargos de administracion ou direccion na sociedade xestora,
os seus administradores ou membros dos seus 6rganos colexiados de administracion, asi
como os seus directores xerais e asimilados, entendéndose por tales aquelas persoas
que desenvolvan na entidade funcions de alta direccion baixo a dependencia directa do
seu organo de administracion ou de comisiéns executivas ou conselleiros delegados
deste.
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3. As SXEIC espariolas e as SCR ou SICC autoxestionadas espafiolas que soliciten
autorizacion deberan, asi mesmo, presentar a Comisién Nacional do Mercado de Valores
a seguinte informacion en relacion coas ECR e EICC que tefian previsto xestionar:

a) Informacién sobre as estratexias de investimento, incluidos os tipos de fondos
subxacentes e a politica da sociedade xestora en relaciéon co uso de apancamento, asi
como os perfis de risco e outras caracteristicas das entidades que xestione ou tefia
previsto xestionar, con informacién sobre os Estados membros ou terceiros paises en
cuxo territorio estean establecidos ou estea previsto que se establezan.

b) Informacion sobre o lugar en que se encontra establecida a entidade principal se
a entidade que tefia previsto xestionar é unha entidade subordinada.

c) O regulamento ou os documentos constitutivos de cada unha das entidades que
tefia previsto xestionar a sociedade xestora.

d) Informacion sobre as disposiciéns adoptadas para o nomeamento do depositario
de conformidade co artigo 50 para cada unha das entidades que tefia previsto xestionar a
sociedade xestora.

e) Toda informacion adicional recollida no artigo 68 en relacion con cada unha das
entidades que xestione ou tefia previsto xestionar a sociedade xestora.

f) De ser o caso, o contrato de delegacion da xestion das SCR e SICC.

4. Determinarase regulamentariamente cando unha entidade ten a consideracién de
entidade subordinada.

Artigo 46. Resoluciéon da autorizacion.

1. A resolucién da autorizacion da Comision Nacional do Mercado de Valores, que
en todo caso debera ser motivada, debera notificarse dentro dos tres meses seguintes a
presentacion da solicitude ou ao dia en que se complete a documentacion exixible.

Poderase prolongar este prazo en tres meses mediante resoluciéon motivada cando se
considere necesario debido as circunstancias especificas do caso e se notifique
previamente a SXEIC. Se transcorre ese prazo sen que se dite resolucidn expresa,
podera entenderse estimada a solicitude por silencio administrativo, cos efectos previstos
na Lei 30/1992, do 26 de novembro, de réxime xuridico das administraciéns publicas e do
procedemento administrativo comun.

2. As resolucions ditadas pola Comision Nacional do Mercado de Valores en
exercicio da potestade de autorizacion que lle atribue este artigo poran fin a via
administrativa.

3. A Comision Nacional do Mercado de Valores informara a Autoridade Europea de
Valores e Mercados, con periodicidade trimestral, das autorizaciéns concedidas ou
revogadas consonte este titulo.

Artigo 47. Sociedades xestoras de instituciéns de investimento colectivo.

1. As ECR e EICC tamén poderan ser xestionadas por SXIIC conforme a
Lei 35/2003, do 4 de novembro, de institucidéns de investimento colectivo.

2. As SXIIC rexeranse, no relativo a xestién de ECR ou EICC, polas previsidéns desta
lei para as SXEIC.

3. As SXIIC que pretendan xestionar ECR ou EICC deberan presentar na Comisién
Nacional do Mercado de Valores a seguinte documentacion:

a) Solicitude de autorizacion de modificacién dos seus estatutos sociais.

b) Memoria descritiva que contefia a informacion a que se refire o artigo 45.3 en
relacion con todas as ECR ou EICC que pretende xestionar e na cal se acredite o
cumprimento dos requisitos do artigo 48.
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Artigo 48. Requisitos da autorizacion.
As SXEIC deberan reunir os seguintes requisitos:

a) Contar cun capital social inicial e cuns recursos propios adicionais conforme o
seguinte:

1.° O capital social minimo inicial, integramente desembolsado, sera de:

i) 300.000 euros no caso SICC autoxestionadas.
i) 125.000 euros no caso de SXEIC.

2.° Adicionalmente, cando o valor total das carteiras xestionadas exceda os 250
milléns de euros, as sociedades xestoras deberan aumentar os recursos propios. Esta
contia adicional de recursos propios equivalera ao 0,02 por cento do importe en que o
valor das carteiras da sociedade xestora exceda os 250 millons de euros. Non obstante o
anterior, a suma exixible do capital inicial € da contia adicional non debera superar os 10
milléns de euros.

Para efectos do disposto no paragrafo anterior, consideraranse carteiras da sociedade
xestora todas as carteiras de entidades amparadas nesta lei xestionadas por ela, mesmo
cando se trate de entidades en relacion coas cales a sociedade xestora delegase unha ou
varias funcions de conformidade co artigo 65. Non obstante, excluirase toda carteira de
entidades de investimento que a sociedade xestora xestione por delegaciéon doutra
sociedade xestora.

Cando a SXEIC realice algunha das actividades previstas nos artigos 42.4.b) e 43.1,
seranlle de aplicacién as exixencias de recursos propios en canto a esas actividades
previstas na Lei 35/2003, do 4 de novembro.

A contia adicional de recursos propios a que se refiren os paragrafos anteriores
podera ser cuberta ata nun 50 por cento cunha garantia polo mesmo importe dunha
entidade de crédito ou dunha entidade aseguradora.

En ningun caso os recursos propios das SXEIC poderan ser inferiores & cuarta parte
dos gastos de estrutura do exercicio precedente.

Os recursos propios minimos exixibles de acordo con este punto e co punto 1.°,
incluidos os recursos propios adicionais previstos no punto seguinte, investiranse en
activos liquidos ou activos facilmente convertibles en efectivo a curto prazo e non incluiran
posicions especulativas. O resto dos recursos propios podera estar investido en calquera
activo adecuado para o cumprimento do seu fin social, entre os cales se encontraran as
entidades previstas nesta lei, sempre que o investimento se realice con caracter de
permanencia.

A definicién dos recursos propios computables das SXEIC seralle de aplicaciéon o
previsto na Lei 35/2003, do 4 de novembro, de institucions de investimento colectivo, e na
sUa normativa de desenvolvemento.

O ministro de Economia e Competitividade ou, coa sua habilitacion expresa, a
Comisién Nacional do Mercado de Valores, poderan desenvolver, de ser o caso, o réxime
de recursos propios e as normas de solvencia das SXEIC. Este réxime podera ter en
conta o volume e risco do patrimonio xestionado. Tamén poderan establecer a forma, a
periodicidade e o contido das informaciéns que deban remitir & Comisién Nacional do
Mercado de Valores en relacién con esas obrigacions.

3.° Co fin de cubrir os posibles riscos derivados da responsabilidade profesional en
relacién coas actividades que poidan realizar as SXEIC e as SCR ou SICC autoxestionadas
deberan:

i) Ter recursos propios adicionais que sexan adecuados para cubrir os posibles
riscos derivados da responsabilidade profesional en caso de neglixencia profesional.

Entenderase por recursos propios adicionais adecuados para cubrir os posibles riscos
derivados da responsabilidade profesional en caso de neglixencia profesional o 0,01 por
cento do patrimonio xestionado.
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i) Ou subscribir un seguro de responsabilidade civil profesional para facer fronte a
responsabilidade por neglixencia profesional que estea en consonancia cos riscos
cubertos.

Para estes efectos, as SXEIC deberan axustarse ao previsto no Regulamento
delegado (UE) n.° 231/2013 da Comision, do 19 de decembro de 2012.

b) As acciéns representativas do capital social poderan representarse mediante
titulos nominativos ou mediante anotacions en conta.

c) Debera contar cunha boa organizaciéon administrativa e contable, asi como cos
medios humanos e técnicos, incluidos mecanismos de seguridade no ambito informatico
e procedementos de control interno e de xestion, control de riscos, procedementos e
organos para a prevencion do branqueo de capitais € normas de conduta, adecuados as
caracteristicas e ao volume da sua actividade.

d) Debera contar cun regulamento interno de conduta asi como, entre outras, con
normas que rexan as transaccions persoais dos seus empregados ou a tenza ou xestion
de investimentos con obxecto de investir por conta propia, co fin de garantir, como
minimo, que cada transaccion relacionada cunha ECR ou EICC se poida reconstruir polo
que respecta a sua orixe, aos participantes, a sua natureza e ao momento e lugar en que
se realizase, e que os activos das ECR ou EICC xestionados pola sociedade xestora se
invistan consonte o regulamento ou os estatutos da ECR ou EICC e a normativa legal
vixente.

e) O seu consello de administraciéon debera estar formado por, ao menos, tres
membros e o0s seus conselleiros, asi como 0s seus directores xerais e asimilados, teran
unha recofiecida honorabilidade comercial, empresarial ou profesional.

Concorre honorabilidade naqueles que vifiesen mostrando unha conduta persoal,
comercial e profesional que non suscite dubidas sobre a sUa capacidade para desempenar
unha xestién sa e prudente da entidade. Para valorar a concorrencia de honorabilidade
debera considerarse toda a informacién dispofiible, de acordo cos parametros que se
determinen regulamentariamente.

f) A maioria dos membros do seu consello de administracidon, ou das stas comisions
executivas, asi como todos os conselleiros delegados e os directores xerais e asimilados,
deberan contar con cofiecementos e experiencia adecuados en materias financeiras ou
de xestién empresarial. Presumirase que posuen cofiecementos e experiencia adecuados
para estes efectos aqueles que desempenasen durante un prazo non inferior a tres anos
funcions de alta administracion, direcciéon, control ou asesoramento de entidades
financeiras ou das empresas comprendidas no artigo 7, ou funcions de alta administracion
e xestion noutras entidades publicas ou privadas.

g) Os socios da sociedade xestora que posuan participacions significativas,
entendidas no sentido do artigo 69.1 da Lei 24/1988, do 28 de xullo, do mercado de
valores, deberan ser idéneos, tendo en conta a necesidade de garantir unha xestion sa e
prudente da sociedade xestora.

h) A administracion central e o domicilio social da sociedade xestora deberan estar
situados en Espafia.

Artigo 49. Consulta a autoridade supervisora doutro Estado membro da Unién Europea.

A autorizacion dunha SXEIC debera ser obxecto de consulta previa a autoridade
supervisora do correspondente Estado membro da Unién Europea cando concorra
algunha das seguintes circunstancias:

a) Que a sociedade xestora sexa filial doutra sociedade xestora autorizada conforme
a Directiva 2009/65/CE do Parlamento Europeo e do Consello, do 13 de xullo de 2009,
pola que se coordinan as disposicions legais, regulamentarias e administrativas sobre
determinados organismos de investimento colectivo en valores mobiliarios, ou a
Directiva 2011/61/UE do Parlamento Europeo e do Consello, do 8 de xuiio de 2011, dunha



r g =
SOE BOLETIN OFICIAL DEL ESTADO sae
Suplemento en lingua galega ao num. 275 Xoves 13 de novembro de 2014 Sec.l. Pax. 31

empresa de servizos de investimento, entidade de crédito ou dunha entidade aseguradora
ou reaseguradora autorizada noutro Estado membro da Unién Europea.

b) Que a sociedade xestora sexa filial da empresa matriz doutra sociedade xestora
autorizada conforme a Directiva 2009/65/CE do Parlamento Europeo e do Consello,
do 13 de xullo de 2009, ou a Directiva 2011/61/UE do Parlamento Europeo e do Consello,
do 8 de xufo de 2011, dunha empresa de servizos de investimento, dunha entidade de
crédito ou dunha entidade aseguradora ou reaseguradora autorizada noutro Estado
membro da Unién Europea.

c) Que a sociedade xestora estea baixo o control das mesmas persoas fisicas ou
xuridicas que outra sociedade xestora autorizada conforme a Directiva 2009/65/CE do
Parlamento Europeo e do Consello, do 13 de xullo de 2009, ou a Directiva 2011/61/UE do
Parlamento Europeo e do Consello, do 8 de xuifio de 2011, empresa de servizos de
investimento, entidade de crédito ou entidade aseguradora ou reaseguradora autorizada
noutro Estado membro.

Artigo 50. Depositario.

As SXEIC deberan designar un depositario para cada ECR ou EICC que xestionen
sempre que 0s seus activos baixo xestidon superen os limiares establecidos no artigo 72.1
ou cando actuen de conformidade co artigo 72.5 ou 72.6.

O depositario designado estara sometido ao réxime xuridico e de responsabilidade
previsto na Lei 35/2003, do 4 de novembro, de instituciéons de investimento colectivo, e na
sua normativa de desenvolvemento.

Artigo 51. Potestades especificas de autorizacion da Comisién Nacional do Mercado de
Valores.

1. A Comisién Nacional do Mercado de Valores podera outorgar a autorizacién
restrinxindo o seu ambito e o seu alcance, en particular no que respecta as estratexias de
investimento das entidades de investimento que a sociedade xestora estara autorizada a
xestionar.

2. A Comisién Nacional do Mercado de Valores denegara a autorizacion no suposto
de que algun dos seguintes factores lle impida exercer efectivamente as stas funciéns de
supervision:

a) A existencia de vinculos estreitos entre a sociedade xestora e outras persoas
fisicas ou xuridicas.

b) As disposicions legais, regulamentarias ou administrativas dun Estado non
membro da Unién Europea polas cales se rexan as persoas fisicas ou xuridicas coas que
a sociedade de investimento mantefia vinculos estreitos, ou as dificultades que a
aplicacién das citadas disposicidns poida xerar para o desenvolvemento da funcién
supervisora.

Artigo 52. Modificaciéns das condicions de autorizacion.

1. As SXEIC notificaran a Comisién Nacional do Mercado de Valores para a sUa
autorizacion, antes de facela efectiva, toda modificacion significativa das condiciéns de
concesion da autorizacién inicial e, en particular, as modificacidéns significativas da
informacion facilitada de conformidade co artigo 45.1.

2. A solicitude de autorizacion das modificacions estatutarias das sociedades
xestoras que fosen autorizadas no ambito desta lei poderan realizala os administradores,
de forma condicionada, con anterioridade a aprobacién pola xunta xeral de accionistas.

3. Non requirirdn autorizacion previa, ainda que deberan ser comunicadas
posteriormente & Comision Nacional do Mercado de Valores para a sua constancia no
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rexistro correspondente, as modificacions dos estatutos sociais desas sociedades
xestoras que tenan por obxecto:

a) Cambio de domicilio dentro do territorio nacional, asi como o cambio de
denominacion.

b) Incorporacion daqueles preceptos legais ou regulamentarios de caracter
imperativo ou prohibitivo.

c) O cumprimento de resolucions xudiciais ou administrativas.

d) As ampliacions de capital con cargo a reservas e en difieiro.

e) Agquelas outras modificacions para as cales a Comision Nacional do Mercado de
Valores, en contestacion a consulta previa ou mediante resolucion de caracter xeral,
considerase innecesario o tramite de autorizacion pola sua escasa relevancia.

4. As modificaciéns que tefian lugar no seo do consello de administracion das
sociedades xestoras, e 0s cambios dos seus directores xerais e asimilados, notificaranselle
a Comision Nacional do Mercado de Valores coa forma e co contido que esta determine.

5. A resolucion nos supostos indicados neste artigo deberaselles notificar aos
interesados no prazo dun mes desde a presentacion da solicitude ou desde o0 momento
en que se completase a documentacion. Poderase prolongar este prazo un mes cando se
considere necesario e se notifique previamente a SXEIC. Se transcorre o prazo sen que
se dite resolucion expresa, podera entenderse estimada a solicitude por silencio
administrativo, cos efectos previstos na Lei 30/1992, do 26 de novembro.

Artigo 53. Revogacioén.

1. A autorizaciéon concedida as SXEIC podera ser revogada pola Comisiéon Nacional
do Mercado de Valores nos seguintes supostos:

a) Por incumprir calquera dos requisitos establecidos para obter a autorizacion e
para exercer a actividade segundo o previsto nesta lei. Non obstante, no caso de que os
recursos propios dunha sociedade xestora descendan por debaixo dos limites fixados, a
Comisién Nacional do Mercado de Valores podera, de maneira excepcional e motivada,
conceder un prazo non superior a seis meses para que se corrixa a situacion ou cesen as
actividades da sociedade xestora.

b) Por renuncia expresa a autorizacion, independentemente de que se transforme
noutra entidade ou acorde a sua disolucion.

c) Por ter logrado a autorizacion con base en declaracions falsas ou omisions ou por
outro medio irregular.

d) Cando existan razéons fundadas e acreditadas respecto de que a influencia
exercida polas persoas que posuan unha participacion significativa nunha SXEIC poida
resultar en detrimento da sua xestién sa e prudente, danando gravemente a sua situacion
financeira.

e) Se se acorda a apertura dun procedemento concursal respecto & sociedade
xestora.

f) Cando se dea algunha das causas de disolucion forzosa previstas no artigo 363
do texto refundido da Lei de sociedades de capital, aprobado polo Real decreto
lexislativo 1/2010, do 2 de xullo.

g) Cando derive dunha sancion imposta segundo o previsto nesta lei.

h) Cando durante un periodo superior a un ano non exerza a actividade
encomendada no seu obxecto social. No caso das SXEIC, entenderase que isto sucede
cando transcorra este periodo sen xestionar unha ECR ou unha EICC.

i) O incumprimento grave e sistematico das obrigacidns en relaciéon coa xestion dos
rexistros de participes ou accionistas.

j) O incumprimento durante tres meses das obrigaciéns co Fondo de Garantia de
Investimentos previsto no titulo VI da Lei 24/1988, do 28 de xullo, do mercado de valores.

k) Cando o informe de auditoria das contas anuais se emitise con opiniéon denegada.
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[) Cando se infrinxan de maneira grave ou sistematica as disposicions previstas
nesta lei ou no resto de normas que regulen o réxime xuridico das SXEIC.

2. O procedemento de revogacion iniciarase de oficio ou por instancia de parte e
debera ser resolto dentro dun prazo de seis meses desde o seu inicio. Se ao finalizar ese
prazo non se ditase resolucion, produciranse os efectos previstos no artigo 44 da
Lei 30/1992, do 26 de novembro. A revogacion da autorizacién implicara a exclusion do
correspondente rexistro administrativo.

3. Cando unha SXEIC, unha SCR autoxestionada ou unha SICC autoxestionada
acorde a sua disolucién forzosa por algunha das causas previstas no artigo 363 do texto
refundido da Lei de sociedades de capital, aprobado polo Real decreto lexislativo 1/2010,
do 2 de xullo, entenderase revogada a autorizacion. Este acordo debera ser notificado a
Comision Nacional do Mercado de Valores, a cal procedera a eliminar as inscricions desa
sociedade dos rexistros administrativos correspondentes. Entenderase o mesmo cando a
entidade renunciase de modo expreso a autorizacidon e seguiranse 0s mesmos tramites.

4. O procedemento de revogacion rexerase polo disposto no artigo 50 da
Lei 35/2003, do 4 de novembro de instituciéns de investimento colectivo.

Artigo 54. Caducidade da autorizacion.

1. Producirase a caducidade da autorizacion cando, dentro dos doce meses
seguintes a sua data de notificacion, non comezasen as actividades especificas do
obxecto social da sociedade xestora por causas imputables a ela.

2. A Comisién Nacional do Mercado de Valores declarara expresamente a
caducidade de acordo co procedemento que se estableza regulamentariamente.

Artigo 55. Renuncia a autorizacion.

A renuncia expresa a autorizacion da sociedade xestora, independentemente de que
se transforme noutra sociedade xestora ou acorde a sua disolucion, debera ser
comunicada a Comision Nacional do Mercado de Valores, que a aceptara expresamente
a menos que existan razéns fundadas para considerar que a cesacion de actividade pode
ocasionar riscos graves a estabilidade do mercado.

Artigo 56. Suspension.

1. Aautorizacion concedida a unha SXEIC, unha SCR autoxestionada ou unha SICC
autoxestionada podera ser suspendida, total ou parcialmente, pola Comision Nacional do
Mercado de Valores mediante un procedemento de revogacion, cando se infrinxan de
maneira grave as disposicions previstas nesta lei ou en caso de apertura de expediente
sancionador por infraccion grave ou moi grave. A suspension parcial afectara algunhas
das actividades ou o alcance con que estas se autorizaron.

2. O procedemento de suspension rexerase polo disposto nos artigos 51 e 52 da
Lei 35/2003, do 4 de novembro, de instituciéns de investimento colectivo.

Artigo 57. Substitucién de xestoras.

1. As SXEIC poderan solicitar a stia substituciéon mediante solicitude formulada ante
a Comision Nacional do Mercado de Valores e de forma conxunta coa nova sociedade
xestora en que esta se manifeste disposta a aceptar tales funciéns.

2. Os participes ou accionistas das ECR ou EICC poderan solicitar, de conformidade
cos termos e procedemento recollidos no seu regulamento ou estatutos, a substitucion da
sociedade xestora a Comision Nacional do Mercado de Valores sempre que presenten
unha substituta que se manifeste disposta a aceptar tales funciéns.

3. En caso de declaracion de concurso da sociedade xestora, a administracion
concursal debera solicitar o cambio conforme o procedemento descrito no punto anterior.
A Comisién Nacional do Mercado de Valores podera acordar esa substitucion, ben cando



=2E BOLETIN OFICIAL DEL ESTADO

Suplemento en lingua galega ao num. 275 Xoves 13 de novembro de 2014 Sec.l. Pax. 34

non sexa solicitada pola administracion concursal, caso en que se dara inmediata
comunicaciéon dela ao xuiz do concurso, ou ben en caso de cesamento de actividade por
calquera causa. De non producirse a aceptacion da nova xestora no prazo dun mes, os
FCR e FICC xestionados entraran en disolucion.

4. Os efectos da substitucion produciranse desde o momento da inscricién da
modificacion regulamentaria ou estatutaria na Comisién Nacional do Mercado de Valores.

Artigo 58. Rexistro.

1. A Comision Nacional do Mercado de Valores mantera os seguintes rexistros
publicos:

a) Rexistro de sociedades xestoras de entidades de investimento de tipo cerrado.
b) Rexistro de sociedades de capital risco.

c) Rexistro de fondos de capital risco.

d) Rexistro de sociedades de investimento colectivo de tipo cerrado.

e) Rexistro de fondos de investimento colectivo de tipo cerrado.

f) Rexistro de fondos de capital risco-peme.

g) Rexistro de sociedades de capital risco-peme.

h) Rexistro de folletos e informes anuais.

i) Rexistro de fondos de capital risco europeos.

j) Rexistro de fondos de emprendemento social europeos.

k) Rexistro de entidades que realizan a funcion de valoracion.

I) Rexistro de sociedades xestoras estranxeiras que operen en Espana.
m) Rexistro de entidades estranxeiras que comercialicen en Espafia.

n) Rexistro de feitos relevantes.

2. As denominacions incluidas no punto 1 e as suas abreviaturas quedaran
reservadas as entidades autorizadas ou inscritas ao abeiro desta lei.

CAPITULO I

Condiciéns de exercicio da actividade

Seccion 1.2 Requisitos operativos e de organizacion

Artigo 59. Principios xerais.

1. As SXEIC estaran sometidas no exercicio da sua actividade aos seguintes
principios:

a) Actuaran en interese dos participes ou accionistas e da integridade de mercado
nos investimentos e patrimonios que xestionen, axustandose as disposicions desta lei e
da normativa europea.

b) Operaran, no exercicio da sua actividade, honestamente, coa competencia, o
esmero e a dilixencia debidos, e con lealdade.

c) Deberan posuir e utilizar con eficacia os recursos e procedementos necesarios
para levar a bo termo a sua actividade empresarial.

d) Tomaran todas as medidas que razoablemente caiba esperar para evitar conflitos
de intereses e, cando non poidan ser evitados, para detectar, xestionar e controlar e, se
procede, revelar, tales conflitos de intereses co fin de evitar que prexudiquen os intereses
das entidades de investimento e dos seus investidores e asegurar que as entidades de
investimento que xestionen reciban un trato equitativo.

e) Trataran de forma equitativa a todos os investidores das entidades de investimento
que xestionen. Ningun investidor nunha entidade de investimento podera recibir un trato
preferente, salvo que asi se estableza nos regulamentos ou nos documentos constitutivos
da entidade de investimento de que se trate.
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2. Para estes efectos as SXEIC deberanse ater ao establecido no Regulamento
delegado (UE) n.° 231/2013 da Comisién, do 19 de decembro de 2012.

3. En todo caso, as SXEIC seran responsables fronte aos participes ou accionistas
de todos os prexuizos que lles causaren polo incumprimento das obrigaciéns a que
estivesen sometidas conforme esta lei e os regulamentos ou estatutos das ECR ou EICC
que xestionen.

Artigo 60. Politicas e procedementos relacionados co sistema retributivo e de fixacion
de incentivos.

1. As SXEIC estableceran, para as categorias de empregados, incluidos os altos
directivos, os responsables de asumir riscos e os que exercen funciéns de control, asi
como calquera empregado que perciba unha remuneracion total que o inclia no mesmo
grupo de remuneracion que os altos directivos e os responsables de asumir riscos, cuxas
actividades profesionais tefian unha incidencia significativa no perfil de risco das
entidades de investimento que xestionan, unhas politicas e procedementos remunerativos:

a) que sexan acordes cunha xestion racional e eficaz dos riscos, e

b) que eviten a toma de riscos que non se axusten aos perfis de risco, ou ao
regulamento ou aos documentos constitutivos das entidades de investimento que
xestionan.

2. As SXEIC seralles de aplicacion o previsto na Lei 35/2003, do 4 de novembro, de
instituciéns de investimento colectivo, e na sta normativa de desenvolvemento, en
relacion cos requirimentos que deban cumprir respecto das politicas e practicas
remunerativas.

Artigo 61.  Confiitos de interese.

1. As SXEIC deberan dispor e aplicar procedementos administrativos e de
organizacion eficaces para detectar, impedir, xestionar e controlar os conflitos de intereses
que se poidan dar co fin de evitar que prexudiquen os intereses das ECR ou EICC e dos
seus participes ou accionistas.

2. En particular, adoptaran as medidas razoables para detectar os conflitos de
interese que poidan xurdir no transcurso das actividades de xestion:

a) Entre a sociedade xestora, incluidos os seus directivos, empregados ou calquera
persoa vinculada directa ou indirectamente a ela por unha relaciéon de control, nos termos
previstos no artigo 42 do Cdédigo de comercio, e as entidades de investimento por eles
xestionadas, ou os seus participes ou accionistas.

b) Entre unha entidade de investimento xestionada pola sociedade xestora ou os
seus participes ou accionistas e outra entidade de investimento xestionada por ela mesma
Ou 0s seus participes ou accionistas.

c) Entre unha entidade de investimento xestionada pola sociedade xestora ou os
seus participes ou accionistas e outros clientes da sociedade xestora.

d) Entre dous clientes da sociedade xestora.

3. ASXEIC separara, no seu propio ambito operativo, as tarefas e responsabilidades
que se poidan considerar incompatibles entre si ou que sexan susceptibles de xerar
conflitos de intereses sistematicos, e avaliara se as condicidbns en que exerce a sua
actividade poden supor calquera outro conflito significativo de intereses e comunicarallelos
aos participes ou accionistas das entidades que xestione.

4. No caso de que as medidas organizativas adoptadas para detectar, impedir,
xestionar e controlar os conflitos de intereses non garantan de forma suficiente e con
razoable certeza a prevencidon dos riscos en prexuizo dos participes ou accionistas
afectados de tales conflitos, a sociedade xestora debera, antes de actuar por conta
daqueles, revelarlles claramente a natureza ou a orixe dos conflitos de intereses e



=2E BOLETIN OFICIAL DEL ESTADO

Suplemento en lingua galega ao num. 275 Xoves 13 de novembro de 2014 Sec.l. Pax. 36

desenvolver politicas e procedementos adecuados para evitar estes conflitos, asi como
0s riscos de prexuizo.

Para estes efectos, as SXEIC deberanse ater ao establecido no Regulamento
delegado (UE) n.° 231/2013 da Comisién, do 19 de decembro de 2012.

Artigo 62. Xestién do risco.

1. As SXEIC separaran funcional e xerarquicamente as funcions de xestion do risco
das unidades operativas, incluida a de xestion de carteiras.

2. A Comision Nacional do Mercado de Valores, no exercicio das facultades de
supervision e inspeccion que lle atrible esta lei e o resto do ordenamento xuridico,
controlara a separacion funcional e xerarquica das funcions de xestion do risco. Este
control realizarase de conformidade co principio de proporcionalidade e verificara en
especial que as garantias especificas contra os conflitos de intereses permiten
desempefar de modo independente as actividades de xestidén do risco e que o proceso
de xestion do risco resulta coherente e eficaz.

3. As SXEIC instauraran sistemas de xestion do risco apropiados co fin de
determinar, medir, xestionar e controlar adecuadamente todos os riscos pertinentes da
estratexia de investimento de cada ECR ou EICC e aos que estea ou poida estar exposta
cada entidade de investimento.

En particular, a SXEIC, ao avaliar a solvencia dos activos dos ECR ou EICC, non
dependera de maneira exclusiva nin automatica das cualificacions crediticias emitidas
polas axencias de cualificacion crediticia definidas no artigo 3, punto 1, letra b) do
Regulamento (CE) n.° 1060/2009 do Parlamento Europeo e do Consello, do 16 de
setembro de 2009, sobre as axencias de cualificacion crediticia.

4. As SXEIC deberan, ao menos:

a) implementar un proceso de dilixencia debida para a analise e avaliacién dos
investimentos adecuado, documentado e actualizado consonte a estratexia de
investimento, os obxectivos e o perfil de risco da ECR ou EICC;

b) garantir que se poidan determinar, medir, xestionar e controlar correcta e
permanentemente os riscos asociados a cada posicion de investimento da ECR ou EICC
e o seu efecto global na carteira da ECR ou EICC, en particular aplicando probas
apropiadas de resistencia a situacions limite ou simulacions de casos extremos e

c) garantir que o perfil de risco da ECR ou EICC se corresponda coas suas
dimensions, coa estrutura da sua carteira e coas suUas estratexias e obxectivos de
investimento, tal como se establezan no regulamento ou nos documentos constitutivos da
ECR ou EICC e nos folletos.

5. As SXEIC estableceran un nivel maximo de apancamento a que poderan recorrer
por conta de cada ECR ou EICC que xestionen, asi como o alcance do dereito de
reutilizacion de colaterais ou garantias, tendo en conta en particular:

a) O tipo de ECR ou EICC,

b) a estratexia de investimento da ECR ou EICC,

c) as fontes de apancamento da ECR ou EICC,

d) as relacions relevantes con entidades financeiras que poidan supor un risco
sistémico,

e) a necesidade de limitar a exposicion a calquera contraparte,

f) a medida en que o apancamento esta cuberto,

g) a proporcion de activos e pasivos e

h) aescala, a indole e a importancia da actividade da sociedade xestora no mercado
en cuestion.

Para estes efectos, as SXEIC deberanse ater ao establecido no Regulamento
delegado (UE) n.° 231/2013 da Comision, do 19 de decembro de 2012.
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6. As SXEIC revisaran os sistemas de xestién do risco cunha frecuencia suficiente,
€ como minimo unha vez ao ano, e adaptaranos cando sexa necesario.

Artigo 63. Xestién da liquidez.

1. Respecto de cada ECR ou EICC que xestionen, con exclusién dos fondos non
apancados, a SXEIC establecera un sistema adecuado de xestion da liquidez e adoptara
procedementos que lle permitan controlar o risco de liquidez da ECR ou EICC, co obxecto
de garantir que pode cumprir coas suas obrigacions presentes e futuras en relacion co
apancamento en que puidese incorrer.

2. As SXEIC efectuaran periodicamente probas apropiadas de resistencia a
situacions limite ou simulaciéns de casos extremos, tanto en condiciéns de liquidez
normais como excepcionais, que lles permitan avaliar o risco de liquidez da ECR ou
EICC, en consonancia co previsto no punto anterior.

Para estes efectos, as SXEIC deberanse ater ao establecido no Regulamento
delegado (UE) n.° 231/2013 da Comision, do 19 de decembro de 2012.

Artigo 64. Valoracion.

1. As SXEIC aseguraranse de que, para cada ECR ou EICC que xestionen, se
establezan procedementos adecuados e coherentes que permitan valorar correcta e
independentemente os activos da ECR ou EICC de conformidade con este artigo, coa
lexislacion aplicable e cos regulamentos ou cos estatutos da ECR ou EICC.

2. As normas aplicables & valoracion dos activos e ao calculo do valor liquidativo
das accions ou participacions da ECR ou EICC seran as previstas no regulamento ou nos
estatutos da ECR ou EICC, e conforme os criterios que determine a Comisién Nacional
do Mercado de Valores.

3. Os procedementos de valoracién utilizados garantiran que os activos se valoren e
que o valor liquidativo se calcule como minimo cunha frecuencia anual, asi como sempre
que se produza un aumento ou reducién do capital da ECR ou EICC. Os investidores
seran informados das valoracions e dos calculos na forma establecida no regulamento ou
nos estatutos da ECR ou EICC en cuestion.

4. As SXEIC garantiran que a funcion de valoracion a realice:

a) Un valorador externo, que debera ser independente da ECR ou EICC, da
sociedade xestora e de calquera outra persoa que mantefia vinculos estreitos coa ECR,
EICC ou a SXEIC, ou

b) a propia sociedade xestora, coa condicion de que a funcién de valoracién sexa
funcionalmente independente da de xestidon de carteira e que a politica de remuneracion
e outras medidas garantan que se eviten os conflitos de interese e se impida a influencia
indebida nos empregados.

O depositario nomeado para unha ECR ou EICC non podera ser nomeado como
valorador externo da dita ECR ou EICC, salvo que separase funcional e xerarquicamente
o desempefio das suas funcidons como depositario das suas funcions como valorador
externo e que os posibles conflitos de interese estean debidamente identificados,
xestionados, controlados e comunicados aos investidores ou participes das ECR ou
EICC.

5. Cando un valorador externo estea desempefiando a funciéon de valoracion, a
SXEIC debera poder demostrar que:

a) o valorador externo esta suxeito a obrigacion de inscribirse nun rexistro
profesional recofiecido pola lei ou por normas ou disposicidns legais ou regulamentarias
en materia de conduta profesional,

b) o valorador externo pode achegar garantias profesionais suficientes da sua
capacidade para realizar eficazmente a funcién de valoracidén correspondente, de
conformidade cos puntos 1, 2 e 3 deste artigo, e
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c) o nomeamento dun valorador externo cumpre os requisitos do punto 1.a), b), e) e
f), o punto 2 e o punto 3.b) do artigo 65.

6. O valorador externo nomeado non podera delegar a sua funcién de valoracién
nun terceiro.

7. As SXEIC deberan notificar o nomeamento do valorador externo a Comisién
Nacional do Mercado de Valores, que podera exixir que se designe outro valorador se
non se cumpren ou se deixaron de cumprir as condiciéns establecidas no punto 5.

8. A valoracién desempenarase de forma imparcial e coa competencia, atencion e
dilixencia debidas.

9. Cando a funcién de valoracién non sexa desempenada por un valorador externo
independente, a Comisién Nacional do Mercado de Valores podera exixir a xestora que
os seus procedementos de valoracion e as suas valoraciéns sexan verificados por un
valorador externo ou, de ser o caso, por un auditor.

10. As SXEIC seran responsables da adecuada valoracién dos activos da ECR ou
EICC, do calculo do valor liquidativo e da sua publicacién. Por conseguinte, a
responsabilidade da sociedade xestora ante a ECR ou EICC e os seus investidores non
se vera afectada en ningun caso polo feito de que a sociedade xestora nomease un
valorador externo.

Sen prexuizo do paragrafo anterior, o valorador externo respondera ante a sociedade
xestora das perdas que sufra esta ultima como consecuencia da neglixencia ou do
incumprimento doloso das suas funciéns.

Para estes efectos, as SXEIC deberanse ater ao establecido no Regulamento
delegado (UE) n.° 231/2013 da Comisidn, do 19 de decembro de 2012.

Seccién 2.2 Delegacion das funciéns da SXEIC

Artigo 65. Delegacion de funcions.

1. As SXEIC poderan delegar en terceiras entidades o exercicio no seu nome dunha
ou varias das suas funcions, e deberan satisfacer as seguintes condiciéns:

a) Deberan xustificar toda a estrutura organizativa de delegaciéon en razéns
obxectivas, entre as cales se encontra 0 aumento concreto da eficacia no exercicio da
sua actividade.

b) O delegado debera dispofier de recursos suficientes e contar con medios
humanos e materiais apropiados para desempefar as funciéns respectivas, asi como
cumprir as normas de conduta e control. As persoas que desempefien cargos de
administracion e direccion deberan gozar da honorabilidade e experiencia suficientes.

c) Se a delegacion se refire a xestion de carteiras ou a xestién do risco, so se lles
podera outorgar a entidades autorizadas ou rexistradas para xestionar activos e que
estean suxeitas a supervision prudencial. Cando non sexa posible cumprir esta condicion,
sera necesaria a autorizacién previa da Comisién Nacional do Mercado de Valores.

As SXEIC poderan delegar as suas funcions de xestion de carteiras ou de xestion de
riscos noutras SXEIC, en SXIIC reguladas na Lei 35/2003, do 4 de novembro, en
entidades habilitadas para prestar o servizo de investimento previsto no artigo 63.1.d) da
Lei 24/1988, do 28 de xullo, ou en entidades similares.

d) Cando esta delegacion se lle outorgue a unha entidade que estea domiciliada
nun Estado non membro da Union Europea, deberase garantir a cooperacion, a través
dun acordo escrito, entre as autoridades competentes do pais de orixe da xestora e as
autoridades de supervisiéon da entidade a que se delegase a xestion.

e) A delegacién non impedira levar a cabo unha supervision efectiva da SXEIC nin
debera impedir que a sociedade xestora actue, ou que as ECR ou EICC sexan
xestionadas, en interese dos seus investidores.

f) A SXEIC debera poder demostrar que o delegado esta cualificado e capacitado
para levar a cabo as funcions de que se trate, que foi seleccionado con toda a dilixencia
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debida e que a propia sociedade xestora esta en condicidons de controlar de forma efectiva
en todo momento a actividade delegada, de dar en todo momento novas instruciéns ao
delegado e de revogar a delegacion con efecto inmediato cando iso redunde en interese
dos investidores.

A SXEIC sometera os servizos prestados por cada un dos delegados a unha
avaliacién permanente.

2. A SXEIC informara a Comision Nacional do Mercado de Valores dos acordos de
delegacion antes de que produzan efecto.
3. Non se poderan delegar as funciéns de xestion de carteiras nin a xestion do risco:

a) No depositario nin nunha entidade en que este delegase algunha das suas
funciéns.

b) Nunha entidade cuxos intereses poidan entrar en conflito cos da SXEIC ou cos
dos investidores da ECR ou EICC, a menos que esa entidade separase funcional e
xerarquicamente o desempefio das suas funcions de xestién de investimentos ou de
xestién de riscos doutras funcions potencialmente conflitivas, e que os posibles conflitos
de interese estean debidamente identificados, xestionados, controlados e comunicados
aos investidores da ECR ou EICC.

4. A responsabilidade da sociedade xestora ante a ECR ou a EICC e os seus
investidores non se vera, en ningun caso, afectada polo feito de que delegue funcions en
terceiros nin por unha nova subdelegacién. Tampouco podera a sociedade xestora
delegar as suas funcidéns ata o extremo de se converter nunha entidade instrumental ou
baleira de contido e que, polo tanto, en esencia, non poida ser considerada xestora da
ECR ou EICC.

Artigo 66. Subdelegacion de funcions.

1. A terceira entidade en que se delegasen funciéons conforme o artigo anterior
podera, pola sua vez, subdelegar calquera das funciéns que se delegasen nela sempre e
cando se cumpran as seguintes condicions:

a) que a SXEIC dese o seu consentimento antes de proceder a subdelegacion,

b) que a SXEIC informase a Comisién Nacional do Mercado de Valores antes de
que tenan efecto os acordos de subdelegacion e

€) que cumpra as condiciéns previstas no artigo 65.1.b), entendéndose que todas as
referencias ao «delegado» se interpretaran como feitas ao «subdelegado».

2. Non se podera subdelegar a xestién de carteiras nin a xestién do risco:

a) No depositario nin nun delegado deste.

b) Nunha entidade cuxos intereses poidan entrar en conflito cos intereses da SXEIC
ou cos dos investidores da ECR ou EICC, a menos que esa entidade separase funcional
e xerarquicamente o desempeno das suas funciéns de xestién de carteira ou de xestion
de riscos doutras funcions potencialmente conflitivas, e que os posibles conflitos de
interese estean debidamente identificados, xestionados, controlados e comunicados aos
investidores da ECR e a EICC.

O delegado en cuestién sometera os servizos prestados por cada un dos
subdelegados a unha avaliaciéon permanente.

3. En caso de que o subdelegado delegue pola sta vez algunha das funciéns que
lle fosen delegadas a el, aplicaranse, coas adaptacidons que sexan precisas, as condicions
previstas no punto 1.

A Comision Nacional do Mercado de Valores podera establecer outros requisitos que
deban satisfacer a delegacion e subdelegacién de funciéns. En todo caso, debera
garantirse a continuidade na administracion dos activos de modo que aqueles contratos
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non queden resoltos pola mera substituciéon das SXEIC, salvo que ao acordar tal
substitucién se decida tamén a da entidade que xestiona os activos da entidade.

Para estes efectos, as SXEIC deberanse ater ao establecido no Regulamento
delegado (UE) n.° 231/2013 da Comisién, do 19 de decembro de 2012.

Seccién 3.2  Requisitos de transparencia

Artigo 67. Obrigacions de informacion, de auditoria e contables.

1. As SXEIC deberan publicar, por cada unha das ECR ou EICC que xestionen e
para a sua difusion entre os participes e accionistas, un informe anual e un folleto
informativo, conforme as seguintes especificacions:

a) O folleto informativo debera editalo a entidade con caracter previo & sua inscricién
no rexistro administrativo.

b) O informe anual estara integrado polas contas anuais, polo informe de xestion,
polo informe de auditoria, todo cambio material na informacion proporcionada aos
participes ou accionistas que se producise durante o exercicio obxecto do informe e pola
informacion sobre remuneracions a que se refire o punto 5. O exercicio social axustarase
ao ano natural.

2. O informe anual debera ser remitido @8 Comisién Nacional do Mercado de Valores
para o exercicio das suas funcions de rexistro e debera ser posto a disposicion dos
participes e accionistas no domicilio social da sociedade xestora dentro dos seis meses
seguintes ao peche do exercicio.

3. Os administradores das SCR ou SICC estaran obrigados a formular, dentro dos
cinco primeiros meses de cada exercicio, as contas anuais, a proposta de distribucion de
resultados e o informe de xestion. No caso dos FCR ou FICC, os administradores da sua
sociedade xestora estaran obrigados a aprobar, dentro do mesmo prazo, as contas
anuais, a proposta de distribucién de resultados e o informe de xestion do fondo.

4. Os documentos contables referidos no punto anterior deberan someterse a
auditoria conforme o establecido na normativa sobre auditoria de contas.

5. A informacién sobre a politica de remuneracion da xestora debera figurar no
informe anual e comprendera o seguinte:

a) A contia total da remuneracion aboada pola sociedade xestora ao seu persoal,
desagregada en remuneracién fixa e variable, o numero de beneficiarios e, cando
proceda, as remuneracions que se baseen nunha participacién nos beneficios da ECR ou
EICC obtida pola SXEIC como compensacion pola xestion e excluida toda participacion
nos beneficios da ECR ou EICC obtida como rendemento do capital investido pola SXEIC
na ECR.

b) O importe agregado da remuneracién, desagregado entre altos cargos e
empregados da sociedade xestora cuxa actuacion tefia unha incidencia material no perfil
de risco da ECR ou EICC.

6. Os auditores de contas seran designados polas xuntas xerais das SCR ou das
SICC ou polos administradores das sociedades xestoras dos FCR ou FICC. A designacion
deberase realizar no prazo de seis meses desde o momento de constitucion da ECR ou
EICC e, en todo caso, antes do 31 de decembro do primeiro exercicio econémico que
tefia que ser examinado, e recaera nalgunha das persoas ou entidades a que se refire o
artigo 7 do texto refundido da Lei de auditoria de contas, aprobado polo Real decreto
lexislativo 1/2011, do 1 de xullo.

O informe de auditoria e as contas anuais auditadas das ECR ou EICC teran caracter
publico.

7. Os participes e socios dunha ECR ou EICC tefien dereito a solicitar e obter
informacion completa, veraz, precisa e permanente sobre a entidade, o valor das accions
ou participacions, asi como a posicion do accionista ou participe na entidade.



r . .
SOE BOLETIN OFICIAL DEL ESTADO R
Suplemento en lingua galega ao nim. 275 Xoves 13 de novembro de 2014 Sec.l. Pax. 41

8. As SXEIC deberan someter a informe de auditoria os seus documentos contables
conforme o establecido na normativa sobre auditoria de contas.

Asi mesmo, deberan remitir &8 Comisién Nacional do Mercado de Valores o citado
informe dentro dos seis primeiros meses de cada exercicio.

9. Sempre que resulte necesario para o control efectivo do risco sistémico, a
Comisiéon Nacional do Mercado de Valores podera exixir informacién adicional a indicada
no presente artigo, xa sexa de forma periodica ou extraordinaria.

Para estes efectos, as SXEIC deberanse ater ao establecido no Regulamento
delegado (UE) n.° 231/2013 da Comisién, do 19 de decembro de 2012.

Artigo 68. Obrigacions de informaciéon aos investidores sobre cada entidade de
investimento con caracter previo ao investimento.

1. As SXEIC, para cada unha das ECR ou EICC que administren, deberan por a
disposicién dos investidores, con caracter previo ao seu investimento, un folleto que
contera os estatutos ou regulamentos das ECR ou EICC, segundo proceda, e que incluira
como minimo a seguinte informacion:

a) A descricidon da estratexia e a politica de investimento das ECR ou EICC que
xestionen; informacion acerca do lugar de establecemento da entidade e do lugar de
establecemento dos subxacentes, en caso de que a ECR invista noutras entidades; unha
descricion dos tipos de activos en que a ECR ou EICC pode investir, as técnicas que
pode empregar e todos os riscos asociados; asi como das restricions de investimento
que, de ser o caso, se apliquen; as circunstancias en que a ECR ou EICC podera recorrer
ao apancamento, os tipos e fontes de apancamento permitidos e os riscos conexos; as
restricidbns que, de ser o caso, se apliquen ao recurso ao apancamento e aos acordos
colaterais e de reutilizacion de activos, asi como do nivel maximo de apancamento a que
a SXEIC podera recorrer por conta da ECR ou EICC.

b) A descricién dos procedementos polos cales podera modificar a sua estratexia ou
a sua politica de investimento, ou ambas.

c) Adescricién dos principais efectos xuridicos da relacion contractual subscrita con
fins de investimento, con informacién sobre a competencia xudicial, a lexislacion aplicable
€ a posible existencia de instrumentos xuridicos que establezan o recofiecemento e a
execucion das sentenzas no territorio en que a ECR ou SICC estea establecida.

d) A identidade, de ser o caso, do depositario da SXEIC, do seu auditor e de
calquera outro provedor de servizos, e unha descricién das suas obrigacions e dos
dereitos dos investidores.

e) A descricién da forma en que a SXEIC cobre os posibles riscos derivados da
responsabilidade profesional.

f) A descricion das funcions de xestién que se delegasen por parte da sociedade
xestora e das funcions de custodia delegadas polo depositario, a identidade dos
delegatarios e calquera conflito de interese a que poidan dar lugar tales delegacions.

g) A descricién do procedemento de valoracion da ECR e da metodoloxia de
determinacién de prezos para a valoracion dos activos, incluidos os métodos utilizados
para valorar activos de dificil valoracién consonte o artigo 64.

h) Adescricidon da xestion do risco de liquidez da ECR ou EICC, incluidos os dereitos
de reembolso en circunstancias normais e excepcionais, asi como os acordos de
reembolso existentes cos investidores.

i) A descricion de todas as comisions, cargas e gastos con que corren directa ou
indirectamente os investidores, con indicacion do seu importe maximo.

j) A descricion do modo en que a sociedade xestora garante un trato equitativo dos
investidores e, no suposto de que algun investidor reciba un trato preferente ou obtefia o
dereito a recibir ese trato, unha descricion do trato preferente, do tipo de investidores que
obtefien tal trato preferente e, cando proceda, da sua relacion xuridica ou econémica coa
sociedade xestora ou coas ECR xestionadas.

k) O procedemento e as condicidéns de emision e de venda de participacions.
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I) Arendibilidade histérica das ECR e EICC, se tal informacion esta dispofiible.

m) Se existe, a identidade dos intermediarios financeiros que proporcionen
financiamento e outros servizos, entendido isto como aquela entidade de crédito, empresa
de investimento regulada ou outra entidade calquera suxeita a regulacion prudencial e a
supervision permanente que ofreza servizos aos investidores profesionais principalmente
para financiar ou executar operaciéns en instrumentos financeiros como contraparte e
que pode tamén proporcionar outros servizos tales como a compensacion e liquidacion
de operacidns, servizos de custodia, préstamo de valores, tecnoloxia a medida e medios
de apoio operativo.

n) Unha descricién, de ser o caso, dos acordos cos intermediarios financeiros que
proporcionen financiamento e outros servizos e o modo en que se xestionan os conflitos
de intereses ao respecto, o previsto no contrato co depositario relativo a posibilidade de
transferir e reutilizar os activos, asi como informacién sobre toda cesién de
responsabilidade a este intermediario financeiro que poida existir.

f) A descricion do modo e o momento da divulgacion da informacién prevista nos
puntos 1 e 3 do artigo 69.

2. As actualizaciéns do folleto deberan remitirse a8 Comisién Nacional do Mercado
de Valores.

3. Asi mesmo, deberan poér a disposicion dos investidores, con caracter previo ao
seu investimento, o ultimo informe anual de conformidade co artigo 67.1.b), o valor
liquidativo das ECR ou EICC segundo o calculo mais recente ou o prezo de mercado
mais recente dunha participacion nas ECR ou EICC, consonte o artigo 64, e 0 acordo de
delegacion de xestidon a que se refire o artigo 29.

Artigo 69. Obrigacions de informacion periédica aos investidores.

1. As SXEIC informaran periodicamente os investidores, coa frecuencia establecida
nos seus regulamentos ou estatutos e, en todo caso, como minimo no informe anual
sobre:

a) a porcentaxe dos activos da ECR ou EICC que é obxecto de medidas especiais
motivadas pola sua iliquidez, e

b) o perfil de risco efectivo da ECR ou EICC e os sistemas de xestién de riscos
utilizados pola xestora para xestionar tales riscos.

2. Adicionalmente, comunicaran aos investidores, de maneira inmediata, calquera
nova medida para xestionar a liquidez da ECR ou EICC, asi como o cambio no limite
maximo de apancamento e nos dereitos de reutilizacion do colateral.

3. As SXEIC que xestionen ECR ou EICC que recorran ao apancamento informaran
periodicamente os investidores, coa frecuencia establecida nos seus regulamentos ou
estatutos e, en todo caso, como minimo no informe anual:

a) dos cambios en canto ao nivel maximo de apancamento a que a sociedade
xestora poderia recorrer por conta da ECR ou EICC, asi como todo dereito de reutilizacion
de colaterais ou garantias, e

b) do importe total do apancamento empregado pola ECR ou EICC.

Para estes efectos, as SXEIC deberanse ater ao establecido no Regulamento
delegado (UE) n.° 231/2013 da Comision, do 19 de decembro de 2012.

Artigo 70. Obrigaciéns de informacion periédica & Comisién Nacional do Mercado de
Valores.

1. As SXEIC deberan facilitar 8 Comision Nacional do Mercado de Valores canta
informacion se lles requira e, en particular, sobre os principais mercados e instrumentos
nos cales negocien por conta das ECR ou EICC que xestionen, sobre os principais
instrumentos nos cales estean negociando, sobre os mercados dos cales sexan membros
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ou nos cales negocien activamente, e sobre as principais exposiciéns e as concentracions
mais importantes de cada unha das ECR ou EICC que xestionen. Esta informacion
facilitarase coa frecuencia, alcance e contido que estableza o ministro de Economia e
Competitividade ou, coa habilitacion expresa deste, a Comisién Nacional do Mercado de
Valores.

2. As SXEIC deberan facilitar a Comisién Nacional do Mercado de Valores por cada
ECR ou EICC que xestionen toda a informacion relativa:

a) A porcentaxe dos activos da entidade que é obxecto de medidas especiais
motivadas pola sua iliquidez.

b) A calquera nova medida para xestionar a liquidez da entidade.

c) Ao perfil de risco efectivo da entidade e os sistemas de xestion de riscos utilizados
pola sociedade xestora para xestionar o risco de mercado, o risco de liquidez, o risco de
contrapartida e outros riscos, incluido o risco operativo.

d) As principais categorias de activos en que investise a entidade.

e) Aos resultados das probas de resistencia a situacions limite efectuadas de
conformidade co artigo 62.4.b) e co artigo 63.2.

Esta informacion facilitarase coa frecuencia, alcance e contido que estableza o
ministro de Economia e Competitividade ou, coa habilitacién expresa deste, a Comision
Nacional do Mercado de Valores.

3. As SXEIC facilitaran @ Comisién Nacional do Mercado de Valores, cando esta asi
0 requira, a seguinte documentacion:

a) uninforme anual de cada entidade de investimento da Unién Europea xestionada
e de cada entidade de investimento comercializada na Uniéon Europea pola SXEIC,
correspondente a cada exercicio, consonte o disposto no artigo 67.1.b), e

b) antes de finalizar cada trimestre natural, unha lista detallada de todas as
entidades de investimento xestionadas pola sociedade xestora.

4. As SXEIC que xestionen unha ou varias ECR ou EICC que recorran de forma
substancial ao apancamento facilitaran a Comision Nacional do Mercado de Valores
informacion sobre o nivel global de apancamento de cada entidade de investimento que
xestionen, detallando a parte do apancamento que deriva da toma en préstamo de
efectivo ou valores e a que estea implicita nos derivados financeiros, asi como informacién
sobre a medida en que os activos da entidade de investimento foron reutilizados.

Esta informacidén incluira a identidade das cinco maiores fontes de préstamo de
efectivo ou valores de cada unha das entidades de investimento xestionados pola
sociedade xestora, e 0 apancamento obtido de cada unha delas.

5. Consideraranse feitos especificamente relevantes para as ECR ou EICC os que
afecten ou poidan afectar significativamente a consideracion do valor das acciéns ou
participacions e, en particular, toda circunstancia de caracter continxente que afecte ou
poida influir significativamente na evolucion dos negocios das entidades participadas, na
sua rendibilidade e na sua situacién financeira, sempre que o investimento na entidade
afectada represente ao menos un 5 por cento do activo da entidade de capital risco.

Para estes efectos, as SXEIC deberanse ater ao establecido no Regulamento
delegado (UE) n.° 231/2013 da Comision, do 19 de decembro de 2012.

Artigo 71. Obrigaciéns de informacion derivadas da adquisicion de participacions
significativas e do control de sociedades.

1. As SXEIC deberan notificar & Comisiéon Nacional do Mercado de Valores, no
prazo maximo de 10 dias habiles, a porcentaxe de dereitos de voto resultante nos casos
en que unha ECR ou EICC baixo a sua xestion adquira ou transmita directa ou
indirectamente accidns ou participaciéns dunha sociedade non cotizada, xa sexa de
forma individual ou conxuntamente con base nun acordo con outras ECR ou EICC ou
coas suas sociedades xestoras e, como resultado deses negocios xuridicos, a proporciéon
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de dereitos de voto que quede no seu poder alcance ou supere os limiares
do 10, 20, 30, 50 ou 75 por cento ou se reduza por debaixo de tales limiares.

2. Cando unha ECR ou EICC baixo a sua xestién adquira directa ou indirectamente
accions ou participacions dunha sociedade non cotizada, xa sexa de forma individual ou
conxuntamente con base nun acordo con outras ECR ou EICC ou coas suas sociedades
xestoras, e como resultado desa adquisicidn pase a posuir mais do 50 por cento dos
dereitos de voto da sociedade non cotizada, a SXEIC debera cumprir as seguintes
obrigaciéns:

a) Debera notificar esta circunstancia & Comisién Nacional do Mercado de Valores,
a sociedade non cotizada, asi como a aqueles dos seus socios cuxas identidades e
enderezos cofieza ou poida cofecer a través da sociedade adquirida ou dun rexistro. A
notificacion debera realizarse no prazo maximo de 10 dias habiles e debera conter a
seguinte informacion:

1.° Asituacion resultante, en termos de dereitos de voto,

2.° as condicions nas cales se adquiriu o control, xunto coa indicacién da identidade
dos distintos socios afectados, de calquera persoa fisica ou xuridica con capacidade para
exercer o dereito de voto no seu nome e, se procede, a cadea de sociedades por medio
das cales se exercen efectivamente os dereitos de voto, e

3.° adata en que se adquirise o control.

b) Debera pér a disposicion da Comisidon Nacional do Mercado de Valores, da
sociedade non cotizada, asi como daqueles dos seus socios cuxas identidades e
enderezos cofieza ou poida cofiecer a través da sociedade ou dun rexistro, a seguinte
informacion:

1.° A identidade da SXEIC que, individualmente ou mediante acordo con outras,
xestiona a entidade de investimento que adquirise o control,

2.° a politica de prevencion e xestion dos conflitos de intereses, en particular, entre
a SXEIC, a entidade de investimento e a sociedade non cotizada, incluida a informacion
sobre as salvagardas especificas establecidas para garantir que todo acordo entre a
SXEIC, a ECR ou EICC e a sociedade non cotizada se realizase en condicions de
independencia mutua e

3.° a politica de comunicacién externa e interna relativa a sociedade non cotizada,
en particular no que respecta aos traballadores.

c) Debera facilitar @8 Comision Nacional do Mercado de Valores e aos accionistas ou
participes da ECR ou EICC a informacién sobre o financiamento da adquisicion.

d) Debera garantir que a ECR ou EICC, ou ela mesma cando actue por conta
destas, informe a sociedade non cotizada e os seus socios sobre as suas intencions con
respecto as actividades futuras da sociedade non cotizada e as repercusiéons sobre o
emprego, incluido todo cambio significativo nas condiciéns de emprego.

e) Debera incluir no informe anual da ECR ou EICC que adquira o control a seguinte
informacion relativa a sociedade non cotizada:

1.° unha descricion dos acontecementos importantes para a sociedade ocorridos
despois do peche do exercicio e da sua evolucion previsible,

2.° unha exposicion fiel sobre a evolucidén dos negocios da sociedade en que se
reflicta a situacion ao final do exercicio obxecto do informe,

3.° aevolucion previsible da sociedade, e

4.° no suposto de que se adquirisen accions propias, a informacion a que se refire o
artigo 148.d) do texto refundido da Lei de sociedades de capital, aprobado polo Real
decreto lexislativo 1/2010, do 2 de xullo.

3. No suposto do punto anterior, a SXEIC, na sua notificacion a sociedade non
cotizada, solicitara ao consello de administracion daquela que informe os representantes
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legais dos traballadores acerca da adquisicion do control por parte da ECR ou EICC e
que pofa a sua disposicion a informacion prevista nas letras a), b), d) e e) dese punto.

4. No suposto previsto no punto 2, a SXEIC debera cumprir as seguintes limitacions
relativas & sociedade non cotizada durante un prazo de 24 meses desde a adquisicion do
control por parte da ECR ou EICC:

a) Non podera adoptar operacions de reducién de capital, coa excepcion daquelas
reduciéns de capital social subscrito que tefian por obxecto compensar perdas ou
incrementar as reservas indispofiibles, sempre que, tras esa operacion, o importe da
reserva incrementada non sexa superior ao 10 por cento do capital subscrito unha vez
reducido.

b) Non podera acordar a distribucion de dividendos se se da calquera das seguintes
condiciéns:

1.° Cando no momento do peche do ultimo exercicio, o importe do patrimonio neto
sexa ou pase a ser como consecuencia dunha distribuciéon de resultados inferior ao
capital subscrito sumado as reservas legal e estatutariamente indispofibles. Para estes
efectos, cando o capital subscrito non desembolsado non se contabilizase no activo do
balance, o seu importe debera ser deducido do capital subscrito.

2.° Cando a distribucion de dividendos exceda o importe dos resultados do ultimo
exercicio cerrado, mais os beneficios non distribuidos e os gastos imputados as reservas
de libre disposicion para este fin, menos as perdas acumuladas e as dotaciéns con cargo
as reservas legal e estatutariamente indispoiiibles.

c) Non podera acordar a adquisicidon nin a amortizaciéon de acciéns ou participacions
propias mediante reembolso aos socios cando a adquisicion sitle o importe do patrimonio
neto por debaixo do importe previsto no ordinal 1.° da letra b) anterior. Para estes efectos,
computaranse tamén as acciéns ou participacions adquiridas con anterioridade pola
sociedade non cotizada e as adquiridas por unha persoa que actie en nome propio pero
por conta daqueles. En caso de ser posible a adquisicidon de accidns ou participacions
propias, esta deberase axustar ao previsto nos artigos 140.1 e 144.b), c) e d) do texto
refundido da Lei de sociedades de capital, aprobado polo Real decreto lexislativo 1/2010,
do 2 de xullo.

5. A sociedade xestora da ECR ou EICC adquirente adoptara todas as medidas
necesarias para evitar que a sociedade non cotizada realice as operaciéns a que se refire
o punto anterior e, en caso de que estea representada no seu consello de administracion,
exercera o seu dereito de voto na forma necesaria para impedilas.

6. A obrigacion de informacion prevista no punto 2.b) e as prohibicions e obrigacions
recollidas nos puntos 4 e 5 seran tamén de aplicacién cando unha ECR ou EICC adquira
o control dun emisor cuxos valores estean admitidos a negociacién nun mercado
secundario oficial ou noutro mercado regulado domiciliado na Unién Europea, xa sexa de
forma individual ou conxuntamente con base nun acordo con outras ECR ou EICC ou
coas suas sociedades xestoras. Para estes efectos, a adquisicion do control determinarase
de conformidade coa Lei 24/1988, do 28 de xullo, do mercado de valores.

A SXEIC solicitara ao 6rgano de administracion do emisor que transmita aos
representantes legais dos traballadores a informacion prevista no punto 2.b).

7. Para efectos do calculo das porcentaxes de dereitos de voto establecidas nos
puntos anteriores, computaranse tamén todas as accidéns ou participacions que confiran
dereitos de voto, incluso cando o seu exercicio estea suspendido, asi como aqueles
outros valores e instrumentos financeiros que confiran dereito a adquirir accions que
atriblian pola sua vez dereitos de voto.

8. As obrigacions e limitacions previstas neste artigo non seran de aplicacién cando
as sociedades non cotizadas ou emisores sexan:

a) entidades que tefan a consideracion de pequenas e medianas empresas
consonte o artigo 2, punto 1, do anexo da Recomendacién 2003/361/CE da Comision,
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do 6 de maio de 2003, sobre a definicion de microempresas e pequenas e medianas
empresas, ou

b) entidades de finalidade especial creadas para a adquisicion, tenza ou
administracion de bens inmobles.

CAPITULO Il

Condicidns de acceso e de exercicio da actividade de xestion de entidades de
capital risco e entidades de investimento colectivo de tipo cerrado baixo supostos
especiais

Artigo 72. Condiciéns de acceso e de exercicio da actividade das SXEIC que xestionen
ECR ou EICC por debaixo de determinados limiares.

1. Todo o previsto no capitulo Il non sera de aplicacién as SXEIC cuxos activos
baixo xestion sexan inferiores aos seguintes limiares:

a) 100 milléns de euros, incluidos os activos adquiridos mediante recurso ao
apancamento, ou

b) 500 millébns de euros, cando as entidades de investimento que xestionan non
estean apancadas e non tefian dereitos de reembolso que se poidan exercer durante un
periodo de cinco anos despois da data de investimento inicial.

Para efectos deste calculo computaran como activos baixo xestién da SXEIC todos os
activos en entidades de investimento constituidas consonte a Directiva 2011/61/UE do
Parlamento Europeo e do Consello, do 8 de xufio de 2011, que xestione tanto a propia
sociedade xestora directamente como indirectamente por medio dunha empresa con que
a xestora estea relacionada por motivos de xestion ou control comun, ou por unha
participacion directa ou indirecta significativa.

2. Tampouco sera de aplicacion o previsto no capitulo Il as SXEIC na medida en que
xestionen unha ou mais ECR ou EICC cuxos unicos investidores sexan a SXEIC, a
empresa matriz ou as filiais da xestora ou outras filiais desa empresa matriz, sempre que
ningun dos investidores sexa pola sta vez unha ECR ou EICC e que se sometesen
voluntariamente a esta lei.

3. As SXEIC dos puntos 1 e 2 anteriores deberan:

a) Informar a Comision Nacional do Mercado de Valores das ECR ou EICC que
xestionen e proporcionarlle informacion sobre as estratexias de investimento. Asi mesmo,
facilitaran periodicamente informacién a Comisién Nacional do Mercado de Valores sobre
0s principais instrumentos en que invistan, asi como sobre os principais riscos e
concentracions, tal e como se establece no artigo 70.1.

b) Por a disposicién dos investidores ou participes a informacion referida nos
artigos 68 e 69 sobre cada ECR e EICC que xestionen, coa excepcion da informacién
referida no disposto no artigo 67.5.

c) Someter os seus documentos contables a auditoria conforme o establecido na
normativa sobre auditoria de contas, e p6r o informe de auditoria & disposicién da
Comision Nacional do Mercado de Valores dentro dos seis primeiros meses de cada
exercicio.

4. Estas xestoras deberan informar a Comision Nacional do Mercado de Valores
cando deixen de cumprir as condiciéns que figuran no punto 1.

5. O previsto no punto 1 non sera de aplicaciéon para as SXEIC que comercialicen
ECR a investidores que non sexan profesionais, de conformidade co previsto no artigo 75.2.

6. As SXEIC cuxos activos baixo xestion sexan inferiores aos limiares anteriores
poderan someterse voluntariamente ao réxime previsto no capitulo Il, e comunicaranllo
para o efecto 8 Comision Nacional do Mercado de Valores. Neste caso poderan
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beneficiarse dos dereitos para xestionar e comercializar entidades de investimento de
forma transfronteiriza previstos nos artigos 80 e 81.

Para estes efectos, as SXEIC deberanse ater ao establecido no Regulamento
delegado (UE) n.° 231/2013 da Comisién, do 19 de decembro de 2012.

Artigo 73. Condiciéns de acceso e de exercicio da actividade das SXEIC que xestionen
fondos de capital risco europeos.

As SXEIC que desexen utilizar a denominacion FCRE en relacidén coa comercializacion
que realicen na Union Europea de fondos ou sociedades de capital risco europeo deberan
cumprir co previsto no Regulamento (UE) n.° 345/2013 do Parlamento Europeo e do
Consello, do 17 de abril de 2013, sobre os fondos de capital risco europeos.

Artigo 74. Condicions de acceso e de exercicio da actividade das SXEIC que xestionen
fondos de emprendemento social europeos.

As SXEIC que desexen utilizar a denominacion FESE en relacion coa comercializacion
que realicen na Unién Europea de fondos ou sociedades de emprendemento social
europeo deberan cumprir co previsto no Regulamento (UE) n.° 346/2013 do Parlamento
Europeo e do Consello, do 17 de abril de 2013, sobre os fondos de emprendemento
social europeos.

TiTuLo

Comercializacion das entidades de capital risco e entidades de investimento
colectivo de tipo cerrado

Artigo 75. Limites & comercializacion de ECR e EICC.

1. As acciéns ou participaciéns das ECR ou EICC espafolas comercializaranse
exclusivamente entre investidores considerados clientes profesionais tal e como estan
definidos nos puntos 2 e 3 do artigo 78 bis da Lei 24/1988, do 28 de xullo, do mercado de
valores.

2. Asi mesmo, as accions ou participacions das ECR espafolas poderanse
comercializar entre outros investidores cando reunan as condicidéns seguintes:

a) que tales investidores se comprometan a investir como minimo 100.000 euros, e

b) que tales investidores declaren por escrito, nun documento distinto do contrato
relativo ao compromiso de investimento, que son conscientes dos riscos ligados ao
compromiso previsto.

Cando se produza a comercializacion a investidores non profesionais previstos neste
punto e no punto 4, deberase entregar con caracter previo a subscricion ou adquisiciéon o
folleto informativo, que contera o regulamento de xestion ou os estatutos sociais, o informe
anual e, no caso de sociedades, o acordo de delegacién da xestion a que fan referencia os
artigos 67 e 68. Posteriormente, o informe anual debera remitirse aos participes nos 6
primeiros meses de cada exercicio, sen prexuizo do establecido no artigo 69.

3. Adicionalmente, as accions ou participacions das ECR ou EICC poderan
subscribilas ou adquirilas os investidores que non tefian a consideracion de profesionais,
sempre que cumpran os requisitos establecidos nas letras a) e b) do punto anterior.

4. As accions ou participacions das ECR espafolas poderan comercializarse tamén
sen necesidade de que concorran os requisitos previstos nas letras a) e b) do punto 2
deste artigo:

a) Entre os administradores, directivos ou empregados da sociedade xestora ou de
entidades autoxestionadas, con respecto a propia entidade ou as xestionadas ou
asesoradas pola sociedade xestora,
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b) cando os investidores invistan en ECR cotizadas en bolsas de valores, e

c) entre aqueles investidores que xustifiquen dispofier de experiencia no
investimento, xestién ou asesoramento en ECR similares a aquela en que pretenda
investir.

5. Para os efectos do disposto nesta lei, entenderase por comercializacion dunha
ECR ou EICC a captacién mediante actividade publicitaria, por conta da ECR, EICC ou
calquera entidade que actie no seu nome ou no dun dos seus comercializadores, de
clientes para a sua achega a ECR ou EICC de fondos, bens ou dereitos.

Para estes efectos, entenderase por actividade publicitaria toda forma de
comunicacion dirixida a potenciais investidores co fin de promover, directamente ou a
través de terceiros que actien por conta da ECR ou EICC ou da SXEIC, a subscriciéon ou
a adquisicién de participacions ou accions da ECR ou EICC. En todo caso, hai actividade
publicitaria cando o medio empregado para dirixirse ao publico sexa a través de chamadas
telefonicas iniciadas pola ECR ou EICC ou pola sua sociedade xestora, visitas a domicilio,
cartas personalizadas, correo electrénico ou calquera outro medio telematico, que formen
parte dunha campana de difusion, comercializacién ou promocion.

A campana entenderase realizada en territorio nacional sempre que estea dirixida a
investidores residentes en Espafia. No caso de correo electrénico ou calquera outro
medio telematico, presumirase que a oferta se dirixe a investidores residentes en Espafia
cando a ECR, EICC ou a sua sociedade xestora, ou calquera persoa que actie por conta
destes no medio informatico, propofia a compra ou subscriciéon das acciéons ou
participacions ou facilite aos residentes en territorio espafol a informacion necesaria para
apreciar as caracteristicas da emision ou oferta e adherirse a ela.

En todo caso, as actividades de venda, alleamento, intermediacion, subscricion,
posterior reembolso ou transmision das accions, participacions ou valores representativos
do capital ou patrimonio das ECR ou EICC en cuestion relacionados coa comercializacion
da entidade deberan realizarse a través dos intermediarios financeiros, conforme o
previsto nesta lei e nas suas disposicions de desenvolvemento.

Artigo 76. Comercializaciéon en Espafia de ECR ou EICC constituidas noutro Estado
membro da Unién Europea xestionadas por xestoras autorizadas nun Estado membro
ao abeiro da Directiva 2011/61/UE do Parlamento Europeo e do Consello, do 8 de
xufio de 2011.

1. A comercializacion en Espafia das accions e participaciéns das ECR e EICC a
que se refire o artigo 5.1.b) que se dirixa a investidores profesionais tal e como se definen
no punto 3 do artigo 78 bis da Lei 24/1988, do 28 de xullo, do mercado de valores, sera
libre, con suxeicién as normas previstas neste artigo, desde que a autoridade competente
do Estado membro que autorizase a xestora daquelas comunique a esta ultima que lle
remitiu @ Comisién Nacional do Mercado de Valores o escrito de notificacion que inclua a
seguinte informacion:

a) lIdentificacion das entidades que a xestora pretende comercializar, asi como onde
se encontran establecidas.

b) As disposicidons e modalidades de comercializacion das accidns ou participacions
en Espafia e, cando proceda, sobre as clases destas ou sobre as series daquelas.

c) O regulamento do FCR ou FICC ou os documentos constitutivos da sociedade.

d) O folleto da entidade de investimento, en caso de que sexa exixible, e o ultimo
informe anual.

e) Aidentificacion do depositario da entidade de investimento.

f) Unha descricidon da entidade de investimento, ou calquera informacion sobre esta,
a disposicion dos investidores.

g) Informacion sobre o lugar en que se encontra localizada a entidade de
investimento principal se a entidade de investimento que se pretende comercializar é
unha entidade subordinada.
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h) Cando proceda, informacion sobre as medidas adoptadas para impedir a
comercializacién de participaciéons da entidade de investimento entre investidores
retallistas.

Os informes anuais que se elaboren con posterioridade a inscricién da ECR ou EICC
estranxeiras en Espana poderan ser requiridos durante cinco anos pola Comisién
Nacional do Mercado de Valores.

2. Cando se trate dunha entidade subordinada, esta sé se podera comercializar en
Espana se a entidade principal esta domiciliada na Unién Europea e esta xestionada por
unha xestora autorizada ao abeiro da Directiva 2011/61/UE do Parlamento Europeo e do
Consello, do 8 de xufio de 2011.

3. Coa notificacion do punto 1 deberase xuntar o certificado acreditativo das
autoridades competentes do Estado membro da Union Europea de orixe da xestora que
acredite que esa xestora esta autorizada de conformidade coa Directiva 2011/61/UE do
Parlamento Europeo e do Consello, do 8 de xufio de 2011, para xestionar entidades de
investimento cunha determinada estratexia de investimento.

4. O escrito de notificacion do punto 1 e o certificado sinalado no punto 3 deberan
presentarse, ao menos, nunha lingua habitual no ambito das finanzas internacionais, e
admitirase o seu envio por medios electronicos.

A Comisién Nacional do Mercado de Valores non podera exixir informacién ou
documentacion adicional ao establecido neste artigo.

5. As entidades de investimento deberan respectar as disposicions normativas
vixentes en Espafia no que respecta ao réxime de comercializacion e publicidade en
Espana. A Comision Nacional do Mercado de Valores supervisara o cumprimento destas
obrigaciéns.

6. Conforme o establecido nesta lei, as xestoras destas entidades de investimento
deberan facilitar aos accionistas e participes destes ultimos: os pagamentos; a adquisiciéon
polas ECR e EICC das suas accions ou o reembolso das suas participacions; a difusion
das informaciéns que deban subministrar aos accionistas e participes residentes en
Espana e, en xeral, o exercicio por estes dos seus dereitos.

Artigo 77. Comercializacién en Espafia a investidores profesionais de ECR ou EICC
constituidas nun Estado non membro da Unidon Europea xestionados por xestoras
autorizadas nun Estado membro da Unién Europea de acordo coa Directiva 2011/61/
UE do Parlamento Europeo e do Consello, do 8 de xufio de 2011.

1. A comercializacion en Espana das accions e participaciéns das entidades de
investimento a que se refire o artigo 5.1.c) que se dirixa a investidores profesionais, tal e
como se definen no punto 3 do artigo 78 bis da Lei 24/1988, do 28 de xullo, requirira que
con caracter previo se acredite ante a Comisidon Nacional do Mercado de Valores o
cumprimento dos seguintes aspectos:

a) Que existan acordos adecuados de cooperacion entre as autoridades
competentes do Estado membro de orixe da xestora e as autoridades de supervision do
Estado non membro da Unién Europea en que esta establecida a entidade de investimento
co obxecto de garantir ao menos un intercambio eficaz de informacion que lles permita as
autoridades competentes levar a cabo as suas funciéns de acordo coa Directiva 2011/61/
UE do Parlamento Europeo e do Consello, do 8 de xufio de 2011.

b) Que o Estado non membro da Union Europea en que esta establecida a ECR ou
EICC non figure na lista de paises e territorios non cooperantes establecida polo Grupo
de Accion Financeira Internacional sobre o Branqueo de Capitais.

c) Que o terceiro pais en que estea establecida a ECR ou EICC de féra da Unién
Europea asinase un acordo con Espafia que se axuste plenamente aos preceptos
establecidos no artigo 26 do modelo de convenio tributario sobre a renda e sobre o
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patrimonio da Organizacion para a Cooperacion e o Desenvolvemento Econémicos e
garanta un intercambio efectivo de informacién en materia tributaria, incluindo, se
procede, acordos multilaterais en materia de impostos.

2. Asociedade xestora da entidade de investimento debera, asi mesmo, rexistrar na
Comision Nacional do Mercado de Valores a seguinte informacion:

a) lIdentificacion da ECR ou EICC que a xestora pretende comercializar, asi como
onde se encontran establecidas.

b) Disposiciéns e modalidades de comercializacion das accidns ou participacions en
Espafia, e cando proceda, sobre as clases destas ou sobre as series daquelas.

c) Regulamento do FCR, FICC ou os documentos constitutivos da SCR ou SICC.

d) Folleto do fondo, ou documento equivalente, en caso de que sexa exixible, e o
ultimo informe anual.

e) ldentificacién do depositario da entidade de investimento.

f) Descricidn da entidade de investimento, ou calquera informacion sobre esta, a
disposicion dos investidores.

g) Informacién sobre o lugar en que se encontra localizada a entidade de
investimento principal se a entidade de investimento que se pretende comercializar é
unha entidade subordinada.

h) Cando proceda, informacidon sobre as medidas adoptadas para impedir a
comercializacion da entidade de investimento entre investidores retallistas.

i) Os documentos que acrediten a suxeicion da entidade de investimento constituida
nun Estado non membro da Unién Europea, e as accions, participaciéns ou valores
representativos do seu capital ou patrimonio, ao réxime xuridico que lles sexa aplicable.

Todos os documentos a que se refire este punto e o anterior deberan presentarse, ao
menos, nunha lingua habitual no ambito das finanzas internacionais.

3. Adicionalmente, a xestora debera achegar, xunto coa documentacion anterior, un
certificado acreditativo que debera solicitar as suas autoridades competentes que
confirme que esa xestora esta autorizada pola Directiva 2011/61/UE do Parlamento
Europeo e do Consello, do 8 de xufio de 2011, para xestionar entidades de investimento
cunha determinada estratexia de investimento.

4. Para que estas ECR e EICC poidan ser comercializadas en Espafa sera preciso
que sexan autorizadas para tal fin pola Comisién Nacional do Mercado de Valores e que
tanto as xestoras como as ECR ou EICC que pretendan comercializar queden inscritas
nos rexistros da citada Comision Nacional do Mercado de Valores.

A autorizacién para seren comercializadas podera ser denegada por motivos
prudenciais, por non darse un trato equivalente as ECR e EICC no pais de orixe da
entidade que se pretenda comercializar en Espafa, por non quedar asegurado o
cumprimento das normas de ordenacion e disciplina dos mercados de valores espanois,
por non quedar suficientemente garantida a debida proteccion dos investidores residentes
en Espafia e pola existencia de perturbaciéns nas condiciéns de competencia entre estas
entidades de investimento e as entidades de investimento autorizados en Espafia.

5. Unha vez autorizadas para seren comercializadas e inscritas as ECR, EICC e as
suas xestoras no rexistro da Comision Nacional do Mercado de Valores, as xestoras,
conforme o establecido nesta lei e na sia normativa de desenvolvemento, deberan
facilitar aos accionistas e participes destas ECR e EICC os pagamentos; a adquisicion
polas ECR e EICC das suas accidéns ou o reembolso das sUas participacions; a difusion
das informaciéns que deban subministrar aos participes e accionistas residentes en
Espafa e, en xeral, o exercicio por estes dos seus dereitos.

As ECR, EICC e as suUas xestoras deberan respectar as disposiciéons normativas
vixentes en Espafa referidas a comercializacion e & publicidade en Espafia. A Comision
Nacional do Mercado de Valores supervisara o cumprimento destas obrigacions.
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6. Poderanse determinar regulamentariamente condiciéns adicionais para a
comercializacion das accidons ou participacions das entidades a que se refire o
artigo 5.1.c).

Artigo 78. Comercializacion en Espafa a investidores profesionais de ECR ou EICC
xestionados por xestoras non domiciliadas na Unién Europea.

1. A comercializacion en Espafia das accions e participacions das entidades de
investimento a que se refire o artigo 5.1.d) que se dirixa a investidores profesionais, tal e
como se definen no artigo 78 bis.3 da Lei 24/1988, do 28 de xullo, requirira que con
caracter previo se acredite ante a Comisiéon Nacional do Mercado de Valores o
cumprimento dos seguintes aspectos:

a) Que existan acordos adecuados de cooperacién entre a Comision Nacional do
Mercado de Valores, as autoridades competentes do pais de orixe da xestora e as
autoridades de supervision do pais terceiro en que esta establecida a entidade de
investimento e, de ser o caso, as autoridades de supervisiéon do Estado membro da Unién
Europea en que estea establecida a entidade de investimento, co obxecto de garantir ao
menos un intercambio eficaz de informacion que permita as autoridades competentes
levar a cabo as suas funcions de acordo coa Directiva 2011/61/UE do Parlamento
Europeo e do Consello, do 8 de xufio de 2011.

b) Que o Estado non membro da Unién Europea en que esta establecida a xestora
e, de ser o caso, o Estado non membro da Unién Europea en que esta establecida a
entidade de investimento non figure na lista de paises e territorios non cooperantes
establecida polo Grupo de Accion Financeira Internacional sobre o Branqueo de Capitais.

2. Acreditados os aspectos a que se refire o punto anterior, a xestora da entidade de
investimento debera achegar e rexistrar na Comision Nacional do Mercado de Valores a
informacion a que se refire o artigo 77.2 nas suas letras a) a h) e os documentos que
acrediten a suxeicion da xestora constituida nun Estado non membro da Unién Europea
e, cando corresponda, da entidade de investimento constituida nun Estado non membro
da Unién Europea, e as acciodns, participacions ou valores representativos do seu capital
ou patrimonio, ao réxime xuridico que lles sexa aplicable.

3. Todos os documentos a que se refiren os puntos anteriores deberan presentarse,
ao menos, nunha lingua habitual no ambito das finanzas internacionais.

4. Para que estas ECR e EICC poidan ser comercializadas en Espafa sera preciso
que sexan autorizadas para tal fin pola Comisién Nacional do Mercado de Valores e que
tanto as xestoras como as ECR ou EICC que pretendan comercializar queden inscritas
nos rexistros da citada Comision Nacional do Mercado de Valores.

A autorizacion para seren comercializadas podera ser denegada por motivos
prudenciais, por non darse un trato equivalente as ECR, EICC ou sociedades xestoras
espafiolas no pais de orixe da entidade que se pretenda comercializar en Espafa ou no
da sua sociedade xestora, por non quedar asegurado o cumprimento das normas de
ordenacion e disciplina dos mercados de valores espafois, por non quedar suficientemente
garantida a debida proteccién dos investidores residentes en Espana e pola existencia de
perturbaciéns nas condicions de competencia entre estas entidades de investimento e as
entidades de investimento autorizados en Espana.

5. Unha vez autorizadas para seren comercializadas e inscritas as ECR, EICC e as
suas xestoras no Rexistro da Comisiéon Nacional do Mercado de Valores, as xestoras,
conforme o establecido nesta lei e na sia normativa de desenvolvemento, deberan
facilitar aos accionistas e participes destas ECR e EICC os pagamentos; a adquisicion
polas ECR e EICC das suas accions ou o reembolso das suas participacions; a difusion
das informacions que deban subministrar aos participes e accionistas residentes en
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Espafa e, en xeral, o exercicio por estes dos seus dereitos. As xestoras deberan cumprir
o disposto nos artigos 67, 68, 69, 70 e 71.

As ECR, EICC e as suas xestoras deberan respectar as disposicions normativas
vixentes en Espafa referidas a comercializacion e a publicidade en Espafia. A Comision
Nacional do Mercado de Valores supervisara o cumprimento destas obrigacions.

6. Poderanse determinar regulamentariamente condiciéns adicionais para a
comercializacion das acciéons ou participacions das entidades a que se refire o
artigo 5.1.d).

7. Determinaranse regulamentariamente as condiciéns de autorizacion das
sociedades xestoras non comunitarias cando o Estado de referencia sexa Espafia, de
conformidade co previsto na Directiva 2011/61/UE do Parlamento Europeo e do Consello,
do 8 de xuino de 2011.

Artigo 79. Comercializacién en Espafia a investidores non profesionais de ECR a que se
refire o artigo 5.1.e).

1. A comercializacién en Espafa das accions e participaciéons de ECR a que se
refire o artigo 5.1.e) aos investidores non profesionais que reunen as condicions do
artigo 75.2 e 4 requirira que se cumpran todos os requisitos que esta lei exixe na
comercializacion de ECR espafolas e, con caracter previo, que se acredite ante a
Comision Nacional do Mercado de Valores o cumprimento dos seguintes aspectos:

a) Que a normativa espafiola regula a mesma categoria de ECR a que pertence a
ECR estranxeira e que a ECR, ou a xestora que actie no seu nome, esta suxeita no seu
Estado de orixe a unha normativa especifica de proteccion dos intereses dos accionistas
ou participes semellante a normativa espafola nesta materia.

b) Informe favorable da autoridade do Estado de orixe a que estea encomendado o
control e inspeccion da ECR estranxeira, ou da xestora que actiue no seu nome, con
respecto ao desenvolvemento das actividades da xestora.

c) Que existan acordos adecuados de cooperacién entre a Comision Nacional do
Mercado de Valores, as autoridades competentes do Estado membro de orixe da xestora
e as autoridades de supervision do pais en que esta establecida a ECR co obxecto de
garantir ao menos un intercambio eficaz de informacién que permita as autoridades
competentes levar a cabo as suUas funciéns, de acordo coa Directiva 2011/61/UE do
Parlamento Europeo e do Consello, do 8 de xufio de 2011.

d) Que o Estado non membro da Unién Europea en que esta establecida a xestora
da ECR ou, de ser o caso, a ECR constituida nun Estado non membro da Unién Europea
non figure na lista de paises e territorios non cooperantes establecida polo Grupo de
Accion Financeira Internacional sobre o Branqueo de Capitais.

2. Acreditados os aspectos a que se refire 0 punto anterior, a xestora da ECR que
pretende comercializar debera achegar e rexistrar na Comisién Nacional do Mercado de
Valores a seguinte documentacion:

a) Identificacion das ECR que a xestora pretende comercializar, asi como onde se
encontran establecidas.

b) Disposicidons e modalidades de comercializacion das accidns ou participacions en
Espafa e, cando proceda, sobre as clases destas ou sobre as series daquelas.

c) Regulamento do FCR ou os documentos constitutivos da SCR.

d) Folleto do fondo ou documento equivalente, que deberan ser aprobados pola
Comisién Nacional do Mercado de Valores, asi como a sua publicacion.

e) Identificacion do depositario da ECR.

f) Descricion da ECR, ou calquera informacién sobre esta, & disposicién dos
investidores.

g) Informacion sobre o lugar en que se encontra establecida a ECR principal se a
ECR que se pretende comercializar € unha ECR subordinada.
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h) Os documentos que acrediten a suxeicioén da xestora constituida nun Estado non
membro da Union Europea e, cando corresponda, da ECR constituida nun Estado non
membro da Unidn Europea, e as accidns, participacions ou valores representativos do
seu capital ou patrimonio, ao réxime xuridico que lles sexa aplicable.

i) Os estados financeiros da ECR e o seu correspondente informe de auditoria de
contas, preparados de acordo coa lexislacion aplicable a esa ECR.

3. Todos os documentos a que se refire este artigo deberan presentarse xunto coa
sta traducién para o castelan ou outra lingua admitida pola Comisién Nacional do
Mercado de Valores.

4. Para que estas ECR poidan ser comercializadas en Espafa sera preciso que
sexan autorizadas para tal fin pola Comision Nacional do Mercado de Valores e que tanto
as xestoras como as ECR que pretendan comercializar queden inscritas nos rexistros da
citada Comision Nacional do Mercado de Valores.

A autorizacion para ser comercializadas podera ser denegada por motivos prudenciais,
por non darse un trato equivalente as ECR ou xestoras espafnolas no pais de orixe,
respectivamente, por non quedar asegurado o cumprimento das normas de ordenacion e
disciplina dos mercados de valores espafois, por non quedar suficientemente garantida a
debida proteccion dos investidores residentes en Espafa e pola existencia de
perturbacidns nas condicions de competencia entre estas entidades de investimento e as
entidades de investimento autorizadas en Espana.

Unha vez autorizadas para ser comercializadas e inscritas no Rexistro da Comision
Nacional do Mercado de Valores, conforme o establecido nesta lei e na sia normativa de
desenvolvemento, as sociedades xestoras deberan facilitar aos accionistas e participes
0s pagamentos; a adquisicion polas ECR das suas acciéns ou o reembolso das suas
participacions; a difusion das informacions que deban subministrar aos participes e
accionistas residentes en Espana e, en xeral, o exercicio por estes dos seus dereitos.

5. O intermediario facultado debera entregar aos accionistas ou participes residentes
en Espana da entidade estranxeira con caracter previo a subscricion ou adquisicién o
folleto informativo, que conterd o regulamento de xestion ou os estatutos sociais, e 0
informe anual a que fan referencia os artigos 67 e 68. Posteriormente, o informe anual
debera remitirse aos participes ou accionistas nos 6 primeiros meses de cada exercicio,
sen prexuizo do establecido no artigo 69. Estes documentos facilitaranse na sua traducion
ao castelan ou outra lingua admitida pola Comisién Nacional do Mercado de Valores.

6. Poderanse determinar regulamentariamente condiciéns adicionais para a
comercializacion das accidons ou participacions das entidades a que se refire o
artigo 5.1.e).

Artigo 80. Comercializacién de ECR e EICC xestionadas por sociedades xestoras
autorizadas en Espana pola Directiva 2011/61/UE do Parlamento Europeo e do
Consello, do 8 de xufio de 2011, no ambito da Unién Europea.

1. As SXEIC espafiolas, autorizadas conforme a Directiva 2011/61/UE do Parlamento
Europeo e do Consello, do 8 de xuno de 2011, que pretendan comercializar no ambito da
Unién Europea acciéns ou participacions de ECR ou EICC deberan remitir a Comisién
Nacional do Mercado de Valores un escrito de notificacion que contefia a seguinte
informacion:

a) Identificacion das ECR ou EICC que pretendan comercializar, asi como onde
estan establecidas.

b) Disposicidons e modalidades de comercializacion das accidns ou participaciéns da
ECR ou EICC nos Estados membros onde pretendan comercializalas e, cando proceda,
sobre as clases destas ou sobre as series daquelas.

¢) Regulamento do FCR ou FICC ou os documentos constitutivos da SCR ou SICC.

d) Folleto da ECR ou EICC e o ultimo informe anual.
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e) Identificacion do depositario da ECR ou EICC.

f) Descricion da ECR ou EICC, ou calquera informacion sobre esta, a disposicion
dos investidores.

g) Indicacion sobre o lugar onde se encontra localizada a entidade principal se a
entidade que se pretende comercializar é un fondo subordinado.

h) A indicacién dos Estados membros en que tefia previsto comercializar a ECR ou
EICC entre investidores profesionais.

i) Cando proceda, informacién sobre as medidas adoptadas para impedir a
comercializacion da ECR ou EICC entre investidores particulares.

2. A Comision Nacional do Mercado de Valores verificara que esta documentacién
estea completa. Nun prazo maximo de 20 dias desde a data de recepcion do expediente
de documentacion completo a que se refire o punto 1, a Comisién Nacional do Mercado
de Valores transmitirallelo por medios electrénicos as autoridades competentes do Estado
ou aos Estados membros en que se pretenda comercializar a ECR ou EICC.

Co escrito de notificacion deberase xuntar un certificado acreditativo que confirme
que a sociedade xestora esta autorizada de conformidade coa Directiva 2011/61/UE do
Parlamento Europeo e do Consello, do 8 de xufio de 2011, a xestionar entidades de
investimento con esa estratexia de investimento concreta.

3. Unha vez transmitido o expediente de notificaciéon, a Comisién Nacional do
Mercado de Valores notificarallo inmediatamente a sociedade xestora e esta podera
iniciar a comercializacion da ECR ou EICC no Estado membro de acollida a partir da data
de tal notificacion.

En caso de que sexan diferentes, a Comisién Nacional do Mercado de Valores
informara, asi mesmo, as autoridades competentes do Estado membro onde estea
establecida a ECR ou EICC de que a xestora pode comezar a comercializar participacions
da ECR ou EICC no Estado membro de acollida.

O escrito de notificacion referido no punto 1 e o certificado referido no punto 2
expediranse, polo menos, nunha lingua habitual no ambito das finanzas internacionais.

4. No caso de modificacién substancial dalgun dos datos comunicados de
conformidade co punto 1, a xestora informara diso por escrito a Comisién Nacional do
Mercado de Valores ao menos un mes antes de facer efectiva a modificacién, se esta
esta prevista ou, no caso dunha modificacién imprevista, inmediatamente despois de se
producir a modificacion.

Se, como consecuencia da modificacion prevista, a xestion da ECR ou EICC por parte
da xestora xa non é conforme co previsto nesta lei, a Comisién Nacional do Mercado de
Valores informara a xestora, sen demora inxustificada, de que non pode aplicar a
modificacion.

Se a modificacién prevista se aplica sen prexuizo dos paragrafos anteriores, ou se se
produciu un acontecemento imprevisto que provocou unha modificacion, como
consecuencia da cal a xestién da ECR ou EICC por parte da xestora puidese deixar de
ser conforme co previsto nesta lei, a Comision Nacional do Mercado de Valores adoptara
todas as medidas oportunas incluindo, se for necesario, a prohibicion expresa da
comercializacion da ECR ou EICC.

Se as modificacions son aceptables porque non determinan o incumprimento desta
lei, a Comisién Nacional do Mercado de Valores informara, sen demora inxustificada,
desas modificacions as autoridades competentes do Estado membro de acollida.

Artigo 81. Condiciéns para a xestion transfronteiriza de ECR e EICC por sociedades
xestoras autorizadas en Espafia de conformidade coa Directiva 2011/61/UE do
Parlamento Europeo e do Consello, do 8 de xufio de 2011.

1. As SXEIC autorizadas en Espafia de conformidade coa Directiva 2011/61/UE do
Parlamento Europeo e do Consello, do 8 de xufio de 2011, poderan xestionar ECR e
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EICC establecidas noutro Estado membro, xa sexa directamente ou mediante o
establecemento dunha sucursal, sempre que a SXEIC estea autorizada a xestionar ese
tipo de entidades de investimento.

2. Toda xestora que se propofia xestionar unha ECR ou EICC establecida noutro
Estado membro por primeira vez, comunicara a Comisién Nacional do Mercado de
Valores a seguinte informacion:

a) O Estado membro en que se propofia xestionar a ECR ou EICC,

b) se a xestién se vai realizar directamente ou mediante o establecemento dunha
sucursal, e

€) un programa de actividade en que se indiquen, en particular, os servizos que se
propofia prestar e se identifiquen as ECR ou EICC que se propofia xestionar.

3. No suposto de que a xestora se propofia establecer unha sucursal, proporcionara
a seguinte informacién adicional:

a) A estrutura organizativa da sucursal,

b) a direccién no Estado membro de orixe da ECR ou EICC onde se pode obter a
documentacion, e

c) os datos de contacto das persoas responsables da xestion da sucursal.

4. No prazo dun mes despois da data de recepcion da documentacién completa a
que se refire o punto 2, ou de dous meses desde a recepcidon da documentacion completa
de conformidade co punto 3, a Comision Nacional do Mercado de Valores remitira esta
documentacion completa as autoridades competentes do Estado membro de acollida.
Esa remision sé tera lugar se a xestién das ECR ou EICC por parte da xestora se realiza,
e se segue realizando, consonte as disposiciéns desta lei e se a xestora cumpre coas
disposicions desta lei.

A Comisién Nacional do Mercado de Valores xuntara unha declaracién que confirme
que a xestora en cuestiéon recibiu a sua autorizacion conforme a Directiva 2011/61/UE
do Parlamento Europeo e do Consello, do 8 de xuno de 2011. A Comision Nacional do
Mercado de Valores notificaralle inmediatamente a xestora a dita transmision.

Unha vez recibida a notificacion de remision, a xestora podera comezar a prestar os
seus servizos no seu Estado membro de acollida.

5. En caso de modificacién dalgun dos datos comunicados de conformidade co
punto 2 e, de ser o caso, o punto 3, a xestora notificaranlle por escrito esa modificacion a
Comision Nacional do Mercado de Valores, ao menos un mes antes de facer efectiva a
modificacion, ou inmediatamente despois se a modificacion for imprevista, para os
seguintes efectos:

a) Se, como consecuencia da modificacion prevista, a xestion da ECR ou EICC xa
non fose conforme cunha ou mais disposicions desta lei ou, en xeral, a xestora xa non
cumprise o réxime xuridico a que esta sometida, a Comisién Nacional do Mercado de
Valores informara a xestora, sen demora inxustificada, de que non pode aplicar a
modificacion.

b) Se, concorrendo as circunstancias descritas na letra a), a modificacion prevista
se aplica, ou se se produciu un acontecemento imprevisto que provocou unha modificacién
como consecuencia da cal a xestion da ECR ou EICC puidese deixar de ser conforme
con esta lei, ou se a xestora incumprise o réxime xuridico a que esta sometida, a Comision
Nacional do Mercado de Valores adoptara todas as medidas oportunas.

c) Se as modificacions son aceptables, a Comision Nacional do Mercado de Valores
informara sen demora desas modificaciéns as autoridades competentes do Estado
membro de acollida.
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Artigo 82. Condicions para a xestion de ECR e EICC espafriolas por xestoras reguladas
pola Directiva 2011/61/UE do Parlamento Europeo e do Consello, do 8 de xufio
de 2011, autorizadas noutro Estado membro da Unién Europea.

1. Toda xestora autorizada nun Estado membro da Unién Europea conforme a
Directiva 2011/61/UE do Parlamento Europeo e do Consello, do 8 de xufio de 2011,
podera xestionar ECR e EICC en Espafa, xa sexa directamente ou mediante o
establecemento dunha sucursal, sempre que estea autorizada a xestionar ese tipo de
entidades de investimento.

2. Sé podera iniciar a sua actividade cando a Comisién Nacional do Mercado de
Valores recibise comunicacion da autoridade competente do Estado en que fose
autorizada a xestora. Esta comunicacion debera axustarse ao disposto nos puntos 2 e 3
do artigo 81.

3. A Comision Nacional do Mercado de Valores podera exixir as xestoras que conten
con sucursais ou que actiuen en réxime de libre prestaciéon de servizos en territorio
espafiol que lle proporcionen a informaciéon necesaria para controlar o cumprimento por
estas das normas que lles sexan aplicables en virtude desta lei e da sia normativa de
desenvolvemento.

4. As xestoras autorizadas noutro Estado membro da Unién Europea que exerzan a
sUa actividade a través dunha sucursal en Espana respectaran en todo caso as normas
de conduta establecidas no capitulo | do titulo IV e na sta normativa de desenvolvemento.
A Comisién Nacional do Mercado de Valores sera responsable de supervisar o
cumprimento destas disposicions.

5. As xestoras autorizadas noutro Estado membro da Unién Europea que vaian
actuar en Esparia en réxime de libre prestacion de servizos estaran obrigadas a designar
un representante con residencia fiscal en Espafia para que as represente para os efectos
das obrigacions tributarias que deban cumprir polas actividades que realicen en territorio
espafol.

6. A Comision Nacional do Mercado de Valores comunicara sen demora as
autoridades competentes do Estado membro de orixe da xestora calquera problema
detectado na ECR ou EICC e que poida afectar materialmente a capacidade da xestora
para cumprir adecuadamente as suas obrigacions legais ou regulamentarias.

7. As autoridades competentes das xestoras autorizadas noutro Estado membro da
Unién Europea que leven a cabo a sua actividade en Espafia mediante unha sucursal
poderan, por si mesmas ou a través dos intermediarios que designen para tal efecto, e
tras informar a Comision Nacional do Mercado de Valores, realizar verificaciéns in situ en
Esparia. A verificacion estenderase a toda informacion relativa a xestion e a estrutura da
propiedade das xestoras que poida facilitar a sua supervisién, asi como toda informacion
que poida facilitar o seu control.

O paragrafo anterior entenderase sen prexuizo do dereito que asiste a Comision
Nacional do Mercado de Valores de realizar verificaciéns in situ das sucursais establecidas
en Espafia, en cumprimento das responsabilidades que lle atriblen as leis.

Artigo 83. Condiciéns aplicables as SXEIC que xestionen ECR ou EICC constituidas
nun Estado non membro da Unién Europea non comercializadas nos Estados
membros da Unién Europea.

As SXEIC autorizadas en Espafa ao abeiro da Directiva 2011/61/UE do Parlamento
Europeo e do Consello, do 8 de xufio de 2011, poderan xestionar ECR e EICC domiciliadas
en terceiros Estados e non comercializadas na Unién Europea sempre que cumpran coas
seguintes condicions:

a) Que cumpran respecto da entidade xestionada todos os requisitos fixados nesta
lei, coa excepcion da obrigacion de nomear un depositario, contida no artigo 50, e da
obrigacién de auditar o informe anual.
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b) Que existan acordos de cooperacion entre a Comisién Nacional do Mercado de
Valores e as autoridades de supervision do Estado non membro da Uniéon Europea en
que esta establecida a ECR ou EICC co obxecto de garantir ao menos un intercambio
eficaz de informacién que permita a aquela exercer as suas funciéns de acordo co
previsto nesta lei.

TiTULO IV

Normas de conduta, supervision, inspecciéon e sanciéon

CAPITULO |

Normas de conduta

Artigo 84. Normativa aplicable.

1. As SXEIC, as SXIIC que xestionen ECR ou EICC, as SCR e SICC autoxestionadas,
asi como quen desempefie cargos de administracion e direccion en todas elas e os seus
empregados, estaran suxeitos as seguintes normas de conduta:

a) As contidas no titulo VII da Lei 24/1988, do 28 de xullo, do mercado de valores,
sen prexuizo das adaptacidons e especificacions que, de ser o caso, se establezan
regulamentariamente, incluido o réxime sancionador para o incumprimento de tales
normas establecido no titulo VIl da mesma lei.

b) As ditadas en desenvolvemento dos preceptos a que se refire a letra a) anterior
que aprobe o Goberno ou, con habilitacion expresa deste, o ministro de Economia e
Competitividade.

c) As contidas nos seus regulamentos internos de conduta.

Estas normas seran tamén de aplicacion a actividade de comercializacion definida no
artigo 75.

2. As entidades a que se refire o punto anterior deberan elaborar un regulamento
interno de conduta de obrigado cumprimento, que regulara a actuacion dos seus érganos
de administracién, direccién e empregados. Os regulamentos internos de conduta
deberan desenvolver, en todo caso, os principios citados na Lei 24/1988, do 28 de xullo,
do mercado de valores.

3. Tamén quedaran suxeitas as normas de conduta previstas no punto 1:

a) Respecto a sua actividade en Espafa, as xestoras autorizadas noutro Estado
membro da Unidn Europea que exerzan esta a través de sucursal.

b) Respecto & sua actividade transfronteiriza noutro Estado membro da Union
Europea, as SXEIC autorizadas en Espafa que exerzan esta no marco da libre prestacion
de servizos.

CAPITULO I
Supervisién e inspeccion
Artigo 85.  Ambito.

Quedan suxeitos ao réxime de supervision, inspeccion e sancion desta lei, a cargo da
Comision Nacional do Mercado de Valores:

a) As SXEIC autorizadas en Espafia e as ECR que aquelas xestionen no que
respecta ao cumprimento do capitulo Il do titulo I.
b) As SCR e SICC autoxestionadas autorizadas en Espana.
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c) Sen prexuizo do disposto na Lei 35/2003, do 4 de novembro, de instituciéns de
investimento colectivo, as SXIIC autorizadas conforme o capitulo | do titulo Il e as ECR
que aquelas xestionen no que respecta ao cumprimento do capitulo Il do titulo I.

d) Calquera entidade, para os efectos de comprobar a infraccion da reserva de
denominacién establecida no artigo 11.

e) Os depositarios de ECR e EICC rexistrados ou autorizados en Espafia.

f) Os FCRE e FESE conforme o disposto no Regulamento (UE) n.° 345/2013 do
Parlamento Europeo e do Consello, do 17 de abril de 2013, sobre os fondos de capital
risco europeos, e no Regulamento (UE) n.° 346/2013 do Parlamento Europeo e do
Consello, do 17 de abril de 2013, sobre os fondos de emprendemento social europeos,
respectivamente.

g) As sucursais de xestoras de ECR ou EICC autorizadas noutro Estado membro en
canto ao cumprimento dos requisitos establecidos nos artigo 59 e 61 e por infraccion das
normas de conduta aplicables por quen comercialice ECR ou EICC en Espania.

Artigo 86. Facultades de supervision e inspeccion.

1. A Comisién Nacional do Mercado de Valores dispora de todas as facultades de
supervisién e inspeccion previstas nesta lei e no resto do ordenamento xuridico para o
exercicio das suas funcions. Estas facultades podera exercelas:

a) Directamente,

b) en colaboracién con outras autoridades, nacionais ou estranxeiras, nos termos
previstos nesta lei,

c) mediante delegacion noutras entidades que actien baixo a sua responsabilidade
ou

d) mediante recurso as autoridades xudiciais competentes. Entre outras medidas,
podera solicitar o embargo ou a conxelacion de activos.

2. Resultaran de aplicacion as funciéns de supervisiéon e inspeccién da Comisién
Nacional do Mercado de Valores sobre os suxeitos previstos no artigo 85 as disposicions
contidas nos artigos 70 e 70 bis da Lei 35/2003, do 4 de novembro, de institucions de
investimento colectivo.

Artigo 87. Supervisiéon dos limites ao apancamento e da adecuacion dos procesos de
avaliacion crediticia.

1. Baseandose na informacién que se solicite en aplicaciéon desta lei e respecto as
sociedades xestoras que estean baixo a slUa supervisiéon, a Comisién Nacional do
Mercado de Valores determinara ata que punto contrible o apancamento das entidades a
xeracion dun risco sistémico no sistema financeiro ou de riscos de perturbacion dos
mercados ou para o crecemento a longo prazo da economia.

2. A informacién a que se refire o punto anterior deberase por a disposicion das
autoridades competentes dos demais Estados membros, da Autoridade Europea de
Valores e Mercados e da Xunta Europea de Riscos Sistémicos a través dos procedementos
de cooperacidn na supervision previstos no dereito da Uniéon Europea. Cando unha
sociedade xestora baixo a sua responsabilidade ou unha ECR ou EICC xestionadas por
ela poidan constituir unha fonte importante de risco de contrapartida para unha entidade
de crédito ou outras entidades pertinentes para efectos sistémicos doutros Estados
membros, a Comision Nacional do Mercado de Valores facilitara, sen demora, informacién
a través dos procedementos de cooperacidon na supervision, e bilateralmente as
autoridades competentes doutros Estados membros directamente.

3. Correspondera a sociedade xestora demostrar que os limites de apancamento
para cada entidade que xestione son razoables e que cumpre en todo momento eses
limites. A Comisién Nacional do Mercado de Valores avaliara os riscos que poida entrafar
0 recurso ao apancamento por parte dunha sociedade xestora con respecto as entidades
que xestiona.
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Sempre que se considere necesario para a estabilidade e integridade do sistema
financeiro, a Comision Nacional do Mercado de Valores, logo de notificacion a Autoridade
Europea de Valores e Mercados, a Xunta Europea de Riscos Sistémicos e, de ser o caso,
as autoridades competentes por razén da orixe da entidade, fixara limites ao nivel de
apancamento a que estea autorizado recorrer unha sociedade xestora, ou outras
restricions en materia de xestiéon respecto das entidades que xestione, co fin de limitar a
incidencia do apancamento na xeracién dun risco sistémico no sistema financeiro ou de
riscos de perturbacion dos mercados. A Comisiéon Nacional do Mercado de Valores
informara debidamente a Autoridade Europea de Valores e Mercados, a Xunta Europea
de Riscos Sistémicos e as autoridades competentes por razén da orixe da entidade das
medidas adoptadas ao respecto, a través dos procedementos de cooperacidon na
supervision.

4. A notificacidon a que se refire o punto 3 efectuarase polo menos dez dias antes da
data prevista de entrada en vigor ou de renovacion da medida proposta. A notificacion
incluira detalles da medida proposta, as razéns que a xustifican e a data prevista da sua
entrada en vigor. En circunstancias excepcionais, a Comision Nacional do Mercado de
Valores podera decidir que a medida proposta entre en vigor dentro do periodo de dez
dias habiles mencionado.

5. No caso de que a Comisién Nacional do Mercado de Valores decida actuar en
contra da recomendacién que, para os efectos do disposto nos puntos anteriores, emita a
Autoridade Europea de Valores e Mercados sobre a base da informacion que lle fose
remitida, debera informala e expor os seus motivos.

Para estes efectos, as sociedades xestoras deberanse ater ao establecido no
Regulamento delegado (UE) n.° 231/2013 da Comisioén, do 19 de decembro de 2012.

6. A Comision Nacional do Mercado de Valores vixiara a adecuacion dos procesos
de avaliacién crediticia das SXEIC, valorara o uso de referencias as cualificacions
crediticias nas suas politicas de investimento, de acordo co establecido no artigo 62.3 e,
cando proceda, fomentara a mitigacion do impacto de tales referencias, con vistas a
reducir a dependencia exclusiva e automatica de tales cualificaciéns crediticias. Para
estes efectos, debera ter en conta a natureza, a escala e a complexidade das actividades
das ECR e EICC.

Artigo 88. Supervision de xestoras autorizadas noutro Estado membro da Unién
Europea que xestionen ou comercialicen ECR ou EICC en Espafia.

1. A Comision Nacional do Mercado de Valores podera exixir as xestoras autorizadas
noutro Estado membro que xestionen ou comercialicen ECR ou EICC en Espafa a
informacioén necesaria para verificar o cumprimento da normativa aplicable.

Se a Comision Nacional do Mercado de Valores observa que as xestoras a que se
refire o paragrafo anterior incumpren as obrigaciéns de informacion ali previstas ou outras
obrigacidons que se establezan nesta lei ou na sia normativa de desenvolvemento,
exixiralles que pofian fin a ese incumprimento, e informara diso as autoridades
competentes do Estado membro de orixe.

Se a sociedade xestora se nega a facilitar a Comision Nacional do Mercado de
Valores a informacién cuxa responsabilidade lle incumba, ou se non adopta as medidas
oportunas para por fin ao incumprimento a que se refire o paragrafo anterior, a Comisién
Nacional do Mercado de Valores informara diso as autoridades competentes do Estado
membro de orixe. Se a xestora continua realizando a conduta infractora a pesar, de ser o
caso, das medidas que adoptase a autoridade competente do Estado membro de orixe, a
Comision Nacional do Mercado de Valores podera adoptar as medidas oportunas de
acordo co disposto neste titulo para evitar novas infraccions, incluido o exercicio da
potestade sancionadora, e poderalle exixir a xestora que deixe de xestionar as ECR ou
EICC domiciliadas en Espaia.

2. Cando a Comision Nacional do Mercado de Valores tefia motivos claros e
demostrables para crer que a xestora autorizada por outro Estado membro que xestione
ou comercialice ECR ou EICC en Espafia incumpre as obrigacions cuxa supervisién non
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corresponde a Comisién Nacional do Mercado de Valores, comunicara estes feitos as
autoridades competentes do Estado membro de orixe.

No caso de que, a pesar das medidas adoptadas pola autoridade competente a que
se refire o paragrafo anterior, ou porque esas medidas resultan insuficientes, ou o Estado
membro de orixe non actua dentro dun prazo razoable, a xestora persiste en actuar dunha
maneira que € claramente prexudicial para os intereses dos investidores, a estabilidade
financeira ou a integridade do mercado en Espafia, a Comisién Nacional do Mercado de
Valores, tras informar a autoridade competente do Estado membro de orixe, podera
adoptar todas as medidas necesarias para protexer os investidores, a estabilidade
financeira e a integridade do mercado, incluindo a posibilidade de impedir que a xestora
en cuestion siga comercializando participacions no territorio.

3. Cando a Comision Nacional do Mercado de Valores reciba dunha autoridade
competente dun Estado membro da Union Europea, en relacion cunha xestora autorizada
noutro Estado membro, unha comunicacién en que se sinale que tal autoridade
competente ten motivos fundados para crer que a mencionada xestora infrinxe obrigacions
cuxa supervision corresponde a Comision Nacional do Mercado de Valores, adoptara as
medidas oportunas.

4. Se a Comisiéon Nacional do Mercado de Valores considera que a autoridade
competente do Estado membro de orixe da xestora non actuou correctamente nas
situacions descritas nos puntos anteriores, podera sinalar o caso a atencion da Autoridade
Europea de Valores e Mercados, de conformidade co artigo 19 do Regulamento (UE)
n.° 1095/2010 do Parlamento Europeo e do Consello, do 24 de novembro de 2010, polo
que se crea unha autoridade europea de supervision (Autoridade Europea de Valores e
Mercados), se modifica a Decision 716/2009/CE e se derroga a Decision 2009/77/CE da
Comision.

Artigo 89. Cooperacion transfronteiriza en materia de supervision e cancelacion de
datos persoais.

1. Co obxecto de garantir o cumprimento do establecido nesta lei, resultara de
aplicacion o disposto no artigo 71 ter da Lei 35/2003, do 4 de novembro, de instituciéons
de investimento colectivo, e os artigos 91 a 91 quater da Lei 24/1988, do 28 de xullo, do
mercado de valores, en materia de cooperacion e intercambio de informacion por parte da
Comision Nacional do Mercado de Valores coas autoridades competentes dos Estados
membros da Unién Europea, a Autoridade Europea de Valores e Mercados e a Xunta
Europea de Riscos Sistémicos para o desempeio das suas funciéns.

2. A Comision Nacional do Mercado de Valores notificara, de maneira tan especifica
como sexa posible, a Autoridade Europea de Valores e Mercados e as autoridades
competentes dos Estados membros que correspondan cando tefia motivos claros e
demostrables para sospeitar que unha sociedade xestora non suxeita a sta supervision
esta a realizar ou realizou actividades contrarias as disposicions desta lei, co obxecto de
que adopten as medidas que sexan oportunas.

3. Os datos persoais obtidos pola Comision Nacional do Mercado de Valores como
consecuencia da cooperacion transfronteiriza entre autoridades competentes regulada
neste artigo conservaranse durante un periodo maximo de 5 anos.

Artigo 90. Intercambio de informacién referente as posibles consecuencias sistémicas
da actividade das xestoras.

1. A Comision Nacional do Mercado de Valores informara as autoridades
competentes doutros Estados membros cando iso resulte oportuno, con vistas a vixiar e
reaccionar as consecuencias que poidan derivar da actividade das xestoras, xa sexa
individualmente ou de forma colectiva, para a estabilidade das entidades financeiras con
importancia sistémica e para o funcionamento ordenado dos mercados nos cales as
xestoras desenvolven a sua actividade.
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2. Informarase, asi mesmo, a Autoridade Europea de Valores e Mercados e a Xunta
Europea de Riscos Sistémicos, que remitiran esa informacion as autoridades competentes
dos demais Estados membros. Para estes efectos sera de aplicaciéon o establecido no
Regulamento delegado (UE) n.° 231/2013 da Comisién, do 19 de decembro de 2012.

CAPITULO Il
Réxime sancionador
Seccién 1.2 Disposiciéns xerais
Artigo 91. Responsabilidade.

1. As persoas fisicas ou xuridicas previstas no artigo 85, asi como quen desempefie
cargos de administracion ou direccion destas ou actue de feito como se os desempefiase,
que infrinxan esta lei, incorreran en responsabilidade administrativa sancionable consonte
o disposto neste titulo, e sempre que non constitia delito.

2. As sociedades xestoras seran responsables no exercicio da sua actividade de
todos os incumprimentos desta lei e da sua normativa de desenvolvemento respecto as
entidades que xestionen.

As sociedades xestoras autorizadas nun Estado membro da Unién Europea conforme
a Directiva 2011/61/UE do Parlamento Europeo e do Consello, do 8 de xufio de 2011, asi
como aqueles que desempefien cargos de administracion ou direccion destas ou actuen
de feito como se os desempefiasen, seran tamén responsables no exercicio da sua
actividade en Espafa polos incumprimentos desta lei e da sta normativa de
desenvolvemento, e poderan ser sancionados, nos termos previstos neste capitulo, con
multa, suspension, amoestacion publica ou limitacion do tipo ou volume das operacions
que poidan realizar.

3. Desempefan cargos de administracion ou direccion nas entidades a que se refire
o punto anterior, para os efectos do disposto neste titulo, os seus administradores ou
membros dos seus O6rganos colexiados de administracién, asi como os seus directores
xerais e asimilados; enténdense por tales aquelas persoas que desenvolvan na entidade
funciéns de alta direcciéon baixo a dependencia directa do seu érgano de administracion
ou de comisidns executivas ou conselleiros delegados del.

Artigo 92. Procedemento.

1. En materia de procedemento sancionador, resultara de aplicacion a Lei 30/1992,
do 26 de novembro, de réxime xuridico das administraciéns publicas e do procedemento
administrativo comun, e o seu desenvolvemento regulamentario, coas especialidades
recollidas nos artigos 104 e 107 a 115 da Lei 10/2014, do 26 de xufio, de ordenacion,
supervision e solvencia de entidades de crédito, asi como nesta lei e no seu
desenvolvemento regulamentario.

2. Igualmente sera aplicable no exercicio da potestade sancionadora sobre as SCR,
SICC e SXEIC o disposto nos artigos 95, 103, 104 e 115 da Lei 10/2014, do 26 de xufo,
de ordenacion, supervision e solvencia de entidades de crédito.

3. A competencia para a incoacién, instrucion e resolucién dos expedientes
sancionadores polas infraccions tipificadas nesta lei correspondera a Comisién Nacional
do Mercado de Valores.

4. Cando se estea tramitando un proceso penal polos mesmos feitos ou por outros
cuxa separacion dos sancionables consonte esta lei sexa racionalmente imposible, o
procedemento quedara suspendido respecto deles ata que se dite pronunciamento firme
da autoridade xudicial. Continuado o expediente, de ser o caso, a resolucion que se dite
debera respectar a apreciacion dos feitos que contefia o dito pronunciamento.
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Seccion 2.2 Infraccions
Artigo 93. Infracciéns moi graves.
Constituen infraccidns moi graves os seguintes actos ou omisions:

a) A falta de remision & Comisién Nacional do Mercado de Valores, no prazo
establecido nas normas ou outorgado por esta, de cantos documentos, datos ou
informaciéns se lle deban remitir en virtude do disposto na lei e nas sias normas de
desenvolvemento, ou que a Comisidn requira no exercicio das suas funcions, cando
exista un interese de ocultacion ou neglixencia grave atendendo & relevancia da
comunicacion non realizada e a demora en que se incorrese cando con iso se dificulte a
apreciacion da solvencia da entidade ou, de ser o caso, da situacién patrimonial das ECR
ou EICC xestionadas.

Do mesmo modo constitue infraccién moi grave a remision @ Comision Nacional do
Mercado de Valores de informacién incompleta ou de datos inexactos, non veraces ou
enganosos, cando nestes supostos a incorreccion sexa relevante. A relevancia da
incorreccion determinarase tendo en conta, entre outros, os seguintes criterios: que se
poidan cofecer publicamente as circunstancias que permiten influir na apreciacion do
valor do patrimonio e nas perspectivas da institucién, en particular os riscos inherentes
que comporta, e que se poida cofecer se a institucion cumpre ou non coa normativa
aplicable.

b) O investimento, non meramente ocasional ou illado, en calquera activo distinto
dos autorizados legalmente ou dos permitidos polo folleto, polos estatutos ou polo
regulamento da ECR ou EICC, sempre que iso desvirtue o obxecto da ECR ou EICC
prexudique gravemente os intereses dos accionistas ou participes.

c) O incumprimento da obrigacién de someter a auditoria as contas anuais.

d) A realizacion de operacidons de préstamo bolsista ou de valores, asi como a
peforacion de activos, con infraccion das condicions que se determinen nos estatutos ou
no regulamento da ECR ou EICC.

e) O incumprimento, non meramente ocasional ou illado, das porcentaxes de
investimento establecidas nesta lei, no Regulamento (UE) n.° 345/2013 do Parlamento
Europeo e do Consello, do 17 de abril de 2013, sobre os fondos de capital risco europeos,
no Regulamento (UE) n.° 346/2013 do Parlamento Europeo e do Consello, do 17 de abril
de 2013, sobre os fondos de emprendemento social europeos, segundo proceda, asi
como no folleto, nos estatutos ou no regulamento da ECR ou EICC, sempre que iso
desvirtie o obxecto da ECR ou EICC ou prexudique gravemente os intereses dos
accionistas, participes ou terceiros.

f) Aemision, reembolso ou traspaso de acciéns ou de participacions, non meramente
ocasional ou illado, con incumprimento dos limites e condicidons impostos nos estatutos e
regulamentos de xestién das ECR e EICC, cando iso prexudique gravemente os intereses
dos accionistas ou participes.

g) O incumprimento da reserva de actividade prevista no artigo 42, a realizacién
polas sociedades xestoras ou por calquera persoa fisica ou xuridica de actividades para
as cales non estean autorizadas.

h) A resistencia ou negativa & actuacion inspectora da Comisién Nacional do
Mercado de Valores.

i) A realizacion de operacions de investimento con incumprimento das condiciéns
establecidas no folleto, nos estatutos ou no regulamento da ECR ou EICC.

j) Arealizacidon das operacions previstas nos artigos 28, 36, 37, con incumprimento
dos requisitos establecidos en tales artigos.

k) O incumprimento por parte das SXEIC das suas obrigaciéons, sempre que
supofian un prexuizo grave para os participes ou accionistas dunha ECR ou EICC.

[) O incumprimento por parte dos depositarios das suas obrigaciéns consonte o
disposto nesta lei e no titulo V e no artigo 68 da Lei 35/2003, do 4 de novembro, de
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instituciéns de investimento colectivo, sempre que impliquen un prexuizo grave para os
participes ou accionistas dunha ECR ou EICC.

m) Presentaren as ECR, as EICC ou as sUas sociedades xestoras deficiencias na
organizacién administrativa e contable ou nos procedementos de control interno, incluidos
os relativos & xestion dos riscos cando tales deficiencias pofian en perigo a solvencia ou
a viabilidade da entidade.

n) O mantemento polas SXEIC durante un periodo de seis meses duns recursos
propios inferiores aos exixidos pola normativa.

f) A comision de calquera infraccion grave cando durante os cinco anos anteriores a
sUa comision se lle impuxese ao infractor sancién firme polo mesmo tipo de infraccion.

0) A realizacion de actuaciéns ou operacions prohibidas por esta lei ou con
incumprimento dos requisitos establecidos nela, salvo que tefia un caracter meramente
ocasional ou illado.

p) A obtencién da autorizacion en virtude de declaracions falsas, omisions ou por
outro medio irregular, ou o incumprimento, nhon meramente ocasional ou illado, das
condicidns da autorizacién cando neste ultimo caso se produza prexuizo grave para os
intereses dos participes ou accionistas.

gq) A delegacién das funcions das sociedades xestoras con incumprimento das
condicions impostas por esta lei cando produza algunha destas consecuencias: se
prexudique gravemente os intereses de participes ou accionistas, se trate dunha conduta
reiterada ou se menoscabe a capacidade de control interno ou de supervision da Comision
Nacional do Mercado de Valores.

r) O incumprimento das medidas cautelares ou aplicadas a marxe do exercicio da
potestade sancionadora acordadas pola Comision Nacional do Mercado de Valores.

s) O incumprimento, non meramente ocasional ou illado, dos compromisos
asumidos polas sociedades xestoras para emendar as deficiencias detectadas como
consecuencia da supervision e inspeccion, cando iso prexudique gravemente os intereses
dos participes ou accionistas.

t) A superacion dos limites na asuncién de obrigaciéns fronte a terceiros que se
fixen no folleto, nos estatutos ou no regulamento das ECR ou EICC cando iso prexudique
gravemente os intereses dos accionistas ou participes.

u) Presentaren, de forma non meramente ocasional ou illada, as ECR, as EICC ou
as suas sociedades xestoras deficiencias nos procedementos de valoracion de activos da
ECR ou EICC, con incumprimento das normas establecidas nesta lei, na lexislacion
aplicable e nos regulamentos ou estatutos da ECR ou EICC, cando tefia impacto
substancial no valor liquidativo.

v) O incumprimento pola SXEIC das obrigacidons de informacién derivadas da
adquisicion de participacions significativas e de control en sociedades, establecido no
artigo 71.

w) O incumprimento pola SXEIC das obrigacions impostas por esta lei nos supostos
recollidos nos artigos 80 a 83, sempre que impliquen un prexuizo grave para os participes
ou accionistas.

x) O incumprimento por parte das xestoras autorizadas noutro Estado membro da
UE ou nun terceiro Estado das obrigacions que deriven dos artigos 76 a 79, sempre que
supofian un prexuizo grave para os participes ou accionistas.

y) O incumprimento dos regulamentos internos de conduta cando deriven prexuizos
graves para os participes ou accionistas das ECR ou das EICC.

z) A comercializacion dos fondos e sociedades previstos nesta lei a investidores non
aptos de conformidade co previsto, segundo proceda, no artigo 6 do Regulamento (UE)
n.° 345/2013 do Parlamento Europeo e do Consello, do 17 de abril de 2013, sobre os
fondos de capital risco europeos, no artigo 6 do Regulamento (UE) n.° 346/2013 do
Parlamento Europeo e do Consello, do 17 de abril de 2013, sobre os fondos de
emprendemento social europeos, e no artigo 75 desta lei.
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Artigo 94. Infracciéns graves.

Constituen infraccions graves os seguintes actos ou omisiéns:

a) O incumprimento da obrigacion de posta a disposicién aos socios, participes e ao
publico da informacioén que se deba render consonte esta lei, cando non se deba cualificar
como infraccién moi grave.

b) A xestién da contabilidade de acordo con criterios distintos dos establecidos
legalmente, cando iso desvirtue a imaxe patrimonial da entidade ou da sociedade xestora,
ECR ou EICC afectada, asi como o incumprimento das normas sobre formulacién de
contas ou sobre o modo en que se deban levar os libros e rexistros oficiais, cando non
deba cualificarse como infraccién moi grave.

c) O incumprimento das porcentaxes de investimento establecidas nesta lei, cando
non deba cualificarse como infraccién moi grave.

d) A superacion dos limites na asuncion de obrigaciéns fronte a terceiros que se
fixen no folleto, nos estatutos ou no regulamento da ECR ou EICC, cando non deba
cualificarse como infraccién moi grave.

e) O cargo de comisions por servizos que non fosen efectivamente prestados a
entidade xestionada, o cobramento das comisiéns non previstas ou con incumprimento
dos limites e condicions impostos nos estatutos ou regulamentos das ECR ou EICC.

f) O incumprimento por parte das sociedades xestoras das obrigacions establecidas
nesta lei, cando non deba ser cualificada como infracciéon moi grave.

g) O incumprimento polo depositario das obrigacions establecidas nesta lei e no
titulo V e no artigo 68 da Lei 35/2003, do 4 de novembro, de instituciéns de investimento
colectivo, cando non deba cualificarse como infraccién moi grave.

h) A inobservancia do disposto no artigo 48.

i) A comision de calquera tipo de infraccidon leve cando durante os dous anos
anteriores a sia comision se lle impuxese ao infractor sancion firme en via administrativa
polo mesmo tipo de infraccién.

j) A realizacion de actuacions ou operacions prohibidas por esta lei ou con
incumprimento dos requisitos establecidos nela, cando tefia un caracter meramente
ocasional ou illado.

k) A presentacion por parte das ECR, EICC ou das sociedades xestoras de
deficiencias na organizacion administrativa e contable ou nos procedementos de control
interno ou de valoracién, incluidos os relativos a xestién dos riscos, unha vez que
transcorrese o prazo concedido para o efecto para a sia emenda polas autoridades
competentes, e sempre que iso non constitua infraccion moi grave.

I) Adelegacion das funcions da sociedade xestora con incumprimento das condicions
impostas por esta lei, cando non deba cualificarse como moi grave.

m) O incumprimento das obrigacions de informacion a Comisién Nacional do
Mercado de Valores e das condicions para retornar ao cumprimento das exixencias de
recursos propios, cando unha sociedade xestora presente un nivel de recursos propios
inferiores ao minimo exixible.

n) Arealizacion de publicidade con incumprimento da normativa aplicable.

) O incumprimento das condiciéns presentadas para a obtencion da autorizacion,
cando non deba cualificarse como infracciéon moi grave.

o) O investimento en calquera activo distinto dos autorizados pola normativa
aplicable ou dos permitidos polo folleto, polos estatutos ou polo regulamento da ECR ou
EICC, cando non deba cualificarse como infraccién moi grave.

p) Aemision, reembolso ou traspaso de accions ou participacions con incumprimento
dos limites e condiciéns impostos polos estatutos e regulamentos de xestion das ECR e
EICC, cando non deba cualificarse como infraccién moi grave.

gq) Presentaren as ECR, as EICC ou as suas sociedades xestoras deficiencias nos
procedementos de valoracion de activos da ECR ou EICC, con incumprimento das
normas establecidas nesta lei, na lexislacién aplicable e nos regulamentos ou estatutos
da ECR ou EICC, cando non deba cualificarse como infraccidon moi grave.
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r) A efectiva administracion ou direccion das persoas xuridicas citadas no artigo 85
por persoas que non exerzan de dereito nelas un cargo da dita natureza.

s) A realizacién, con caracter ocasional ou illado, polas sociedades xestoras de
actividades para as cales non estan autorizadas.

t) O uso indebido das denominacions e siglas a que se refire o artigo 11.

u) O incumprimento dos compromisos asumidos polas sociedades xestoras ou ECR
ou EICC para emendar as deficiencias detectadas como consecuencia da supervision e
inspeccion, cando non deba cualificarse como infraccion moi grave.

v) O incumprimento pola SXEIC das obrigaciéns impostas polos artigos 80 a 83,
cando non deba cualificarse como infracciéon moi grave.

w) O incumprimento por parte das xestoras autorizadas noutro Estado membro da
UE ou nun terceiro Estado, das obrigacions dos artigos 76 a 79, cando non deba
cualificarse como infraccién moi grave.

x) O incumprimento das porcentaxes de investimento obrigatorias establecidas
nesta lei, no Regulamento 345/2013 do Parlamento Europeo e do Consello, do 17 de abril
de 2013, sobre os fondos de capital risco europeos, € no Regulamento 346/2013 do
Parlamento Europeo e do Consello, do 17 de abril de 2013, sobre os fondos de
emprendemento social europeos, segundo proceda, sempre que a entidade permaneza
nesta situacion durante, ao menos, doce meses.

y) O incumprimento das normas de conduta, cando non se considere infracciéon moi
grave.

Artigo 95. Infraccions leves.

Constituen infraccions leves os seguintes actos ou omisions:

a) A falta de remision & Comisién Nacional do Mercado de Valores, no prazo
establecido nas normas ou outorgado por esta, de cantos documentos, datos ou
informaciéns deban remitirselle en virtude do disposto nesta lei ou que requira no
exercicio das suas funciéns, asi como faltar ao deber de colaboracién ante actuaciéns de
supervision da Comisién Nacional do Mercado de Valores, incluindo a non comparecencia
ante unha citacién para a toma de declaracion, cando estas condutas non constitian
infraccion grave ou moi grave de acordo co previsto nos dous artigos anteriores.

b) A demora na publicacién ou remisiéon da informacién que, de conformidade co
disposto nesta lei, se debe difundir entre os socios, participes e publico en xeral, cando
non deba cualificarse como infraccién moi grave ou grave.

c) Aqueles incumprimentos dos previstos nas letras c), d), e), f), k), p), q) e r) do
artigo anterior que, polo seu caracter puntual e illado e pola sua escasa transcendencia,
non deban cualificarse como graves.

d) Constitue, asi mesmo, infraccién leve calquera incumprimento desta lei e das
suas normas de desenvolvemento que non constitia infraccién grave ou moi grave
conforme o disposto nos puntos anteriores.

Seccion 3.2 Sanciéns

Artigo 96. Sanciéns por infracciéns moi graves.

1. Pola comision de infraccidons moi graves imporaselle a sociedade xestora
infractora unha ou mais das seguintes sancions:

a) Multa por importe superior ao tanto e ata o quintuplo do beneficio bruto obtido
como consecuencia dos actos ou omisions en que consista a infraccidon. Naqueles casos
en que o beneficio derivado da infraccion cometida non resulte cuantificable, multa de
ata 300.000 euros.

b) Revogacion da autorizacion con exclusion definitiva dos rexistros especiais. No
caso de entidades estranxeiras ou xestoras autorizadas por outros Estados membros da
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Unién Europea, a sancion de revogacion, cando proceda, sera substituida pola prohibicion
de operar ou ser comercializada en Espafa.

c) Exclusion temporal da entidade incumpridora dos rexistros especiais por un prazo
non inferior a dous anos nin superior a cinco.

d) Suspension ou limitacion do tipo ou volume das operacions que poida realizar o
infractor por un prazo non superior a cinco anos.

e) Substitucion forzosa do depositario da ECR ou EICC.

2. Adicionalmente as sancions previstas nos puntos anteriores, poderase impor
amoestacién publica con publicacidon no «Boletin Oficial del Estado» da identidade do
infractor e a natureza da infraccion, e as sanciéns impostas.

Artigo 97. Sanciéns por infraccions graves.

1. Pola comision de infracciéns graves imporaselle & sociedade xestora infractora
unha ou mais das seguintes sancions:

a) Multa por importe de ata o tanto do beneficio bruto obtido como consecuencia
dos actos ou omisidns en que consista a infraccion. Naqueles casos en que o beneficio
derivado da infraccién cometida non resulte cuantificable, multa de ata 150.000 euros.

b) Exclusién temporal da entidade incumpridora dos rexistros especiais, por un
prazo non inferior a un ano nin superior a tres.

c) Suspension ou limitacién do tipo ou volume das operacions ou actividades que
poida realizar o infractor por un prazo non superior a un ano.

2. Adicionalmente as sancions previstas nos puntos anteriores, poderase impor
amoestacion publica con publicacién no «Boletin Oficial del Estado» da identidade do
infractor e a natureza da infraccion, e as sanciéns impostas.

Artigo 98. Sancions por infracciéns leves.

Pola comisién de infraccions leves imporaselle a sociedade xestora multa por importe
de ata 60.000 euros.

Artigo 99. Sanciéns por infracciéns moi graves cometidas polos cargos de administracion
ou direccion.

1. Sen prexuizo da sancién que corresponda a sociedade xestora pola comisién de
infraccidns moi graves, poderaselle impor unha das seguintes sanciéns a quen, exercendo
cargos de administracion ou direccion nela, sexa responsable da infraccion consonte o
artigo 91:

a) Multa a cada un deles por importe non superior a 300.000 euros.

b) Separacion do cargo con inhabilitacion para exercer cargos de administracion ou
direccion nela e en calquera outra entidade financeira da mesma natureza por prazo non
superior a 10 anos.

c) Suspensién no exercicio do cargo por prazo non superior a tres anos.

2. No caso de imposicion das sancions previstas nas letras b) ou c¢) do punto
anterior, poderase impor simultaneamente a sancion prevista na letra a).

3. Adicionalmente as sancions previstas nos puntos anteriores, poderase impor
amoestacién publica con publicacion no «Boletin Oficial del Estado» da identidade do
infractor e a natureza da infraccion, e as sancidons impostas.

Artigo 100. Sanciéns por infracciéns graves cometidas polos cargos de administracion
ou direccion.

1. Sen prexuizo da sancion que corresponda a sociedade xestora, pola comision
de infracciéns graves poderaselle impor unha das seguintes sancidéns a quen, exercendo
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cargos de administracién ou direccidon nela, sexa responsable da infraccion consonte o
artigo 91:

a) Multa a cada un deles por importe non superior a 150.000 euros.
b) Suspension de todo cargo directivo na entidade por prazo non superior a un ano.

2. Non obstante o disposto no punto anterior, no caso de imposicion da sancion
prevista na sua letra b) poderase impor simultaneamente a sancién prevista na letra a).

Adicionalmente as sancions previstas nos puntos anteriores, poderase impor
amoestacion publica con publicacion no «Boletin Oficial del Estado» da identidade do
infractor e da natureza da infraccion, e as sancidéns impostas.

Artigo 101.  Criterios para a determinacién das sancions.

1. As sanciéns aplicables en cada caso pola comision de infraccions moi graves,
graves ou leves determinaranse con base nos criterios recollidos no artigo 131.3 da
Lei 30/1992, do 26 de novembro, e nos criterios que se establecen no punto seguinte.

2. Para determinar a sancidon aplicable a aqueles que exercen cargos de
administracion ou direccion tomaranse en consideracién, ademais, as seguintes
circunstancias:

a) O grao de responsabilidade nos feitos que concorran no infractor.

b) A conduta anterior do interesado, na mesma ou noutra entidade, en relacion coas
normas de ordenacion e disciplina, tomando en consideracién para o efecto as sancions
firmes que se lle impuxesen durante os Ultimos cinco anos.

c) O caracter da representacion que o interesado desempefie.

Artigo 102. Medidas de intervencion e substitucion.

Sera de aplicacion as SCR, as SICC e as SXEIC o disposto sobre medidas de
intervencion e substitucion na Lei 35/2003, do 4 de novembro, de instituciéns de
investimento colectivo.

Seccion 4.2 OQutras disposicions

Artigo 103. Outras disposicions.

En materia de prescriciéon de infraccions e sancions, de posible exencion de
responsabilidade administrativa, de imposicion de multas coercitivas e de executividade
das sancions que se impofian conforme esta lei, resultara de aplicacion o disposto na
Lei 35/2003, do 4 de novembro, de institucidons de investimento colectivo.

Disposicion adicional primeira. Transformacién das sociedades xestoras de ECR
autorizadas en SXEIC.

A transformacién das sociedades xestoras de ECR xa autorizadas de conformidade
coa Lei 25/2005, do 24 de novembro, reguladora das entidades de capital risco e das
suas sociedades xestoras, en SXEIC producirase cando entre en vigor esta lei, sen que
sexa necesaria nova autorizacion. Tales sociedades xestoras deberan adaptar o uso da
denominacién «sociedades xestoras de ECR» polo de «SXEIC». A Comisién Nacional do
Mercado de Valores e, de ser o caso, o Rexistro Mercantil adaptaran de oficio os seus
rexistros para recoller esta circunstancia.

Disposicion adicional segunda. Remisiéns normativas.

1. As referencias contidas no ordenamento xuridico espafol a Lei 25/2005, do 24 de
novembro, reguladora das entidades de capital risco e as suas sociedades xestoras,
entenderanse realizadas a esta lei.
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2. Para os efectos previstos no punto anterior, as referencias as entidades de capital
risco entenderanse tamén realizadas as entidades de capital risco peme.

Disposicién adicional terceira. Prazo de adaptacién a nova normativa das entidades
existentes.

1. As sociedades xestoras de ECR e as ECR autorizadas antes da entrada en vigor
desta lei deberan remitir a Comisiéon Nacional do Mercado de Valores, no prazo de tres
meses contado desde a data de entrada en vigor da lei, unha declaracién en que
manifesten que adaptaron a entidade as exixencias desta lei que lle sexan de aplicacion
segundo superen ou non os limiares establecidos no artigo 72, asi como, de ser o caso, a
modificacion do programa de actividades que recolla a dita adaptacién de acordo co
artigo 52.3.b).

2. A Comisién Nacional do Mercado de Valores e, de ser o caso, o Rexistro Mercantil
adaptaran de oficio os seus rexistros para recoller a modificacién dos estatutos sociais
das xestoras para adaptarse a esta lei.

3. As xestoras disporan do prazo de 12 meses desde a entrada en vigor desta lei
para actualizar e remitir a Comisién Nacional do Mercado de Valores o resto de
informacion de que esta debe dispofier consonte esta lei.

4. O disposto nos artigos 76 e 80 en relacion coa comercializaciéon transfronteiriza
non resultara de aplicacion a comercializacion de participacions de ECR e EICC que
sexan obxecto dunha oferta publica vixente ao abeiro dun folleto elaborado e publicado
consonte a Lei 24/1988, do 28 de xullo, antes da entrada en vigor desta lei, mentres dure
a validez do dito folleto.

5. As sociedades xestoras que xestionen ECR antes da entrada en vigor desta lei e
que non efectien novos investimentos despois da entrada en vigor desta lei poderan
seguir xestionando tales ECR sen necesidade de adaptarse as exixencias desta lei, para
0 que deberan presentar declaracién para o efecto.

6. As sociedades xestoras, na medida en que xestionen ECR cuxo prazo de
subscricidn para investidores expirase antes da entrada en vigor desta lei e estean
constituidas por un prazo que expire como moi tarde o 22 de xullo de 2016, poderan
continuar xestionando tales ECR sen necesidade de cumprir co disposto nesta lei, salvo o
que se refire a obrigacion de publicar un informe anual de acordo co disposto no artigo 67
e as obrigacions de informacion derivadas da adquisicion de participaciéns significativas
e do control de sociedades recollidas no artigo 71.

7. As entidades non autorizadas que antes da entrada en vigor desta lei estivesen
desenvolvendo as actividades reservadas das SXEIC ou as SCR, SCR-peme ou SICC
autoxestionadas poderan seguir desenvolvendo a sua actividade pero deberan solicitar
autorizacion, de conformidade co previsto no capitulo | do titulo Il. Se non o fan, cesaran
nas suas actividades, salvo que se encontren nos supostos a que se refiren os
puntos 3, 4 e 5.

8. O requisito incluido na letra c) do artigo 77.1 so resultara de aplicacién a partir
do momento e nos termos que estableza o acto delegado que adopte a Comision
Europea de conformidade co artigo 67.6 da Directiva 2011/61/UE do Parlamento
Europeo e do Consello, do 8 de xufio de 2011. Asi mesmo, a comercializacién das ECR
e EICC de féra da Union Europea deixaran de requirir a autorizacién para ser
comercializadas en Espafa e o rexistro previstos nos puntos 4 e 5 do artigo 77 cando
asi o determine o acto delegado que adopte a Comisién Europea de acordo co
artigo 68.6 da citada directiva.

Disposicion derrogatoria.

Quedan derrogadas cantas normas de igual ou inferior rango se opofian ao previsto
nesta lei e, en particular, a Lei 25/2005, do 24 de novembro, reguladora das entidades de
capital risco e as suas sociedades xestoras.
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Disposicién derradeira primeira. Modificaciéon da Lei 35/2003, do 4 de novembro, de
institucions de investimento colectivo.

A Lei 35/2003, do 4 de novembro, de institucidons de investimento colectivo, queda
modificada nos seguintes termos:

Un. Daselle nova redaccion ao punto 1 do artigo 2:
«1. Esta lei sera de aplicacion:

a) As IIC que tefian en Espafia o seu domicilio social, no caso de sociedades
de investimento, ou que se autorizasen en Espafia, no caso de fondos.

b) As IIC autorizadas noutro Estado membro da Unién Europea, de acordo
coa Directiva 2009/65/CE do Parlamento Europeo e do Consello, do 13 de xullo
de 2009, pola que se coordinan as disposicions legais, regulamentarias e
administrativas sobre determinados organismos de investimento colectivo en
valores mobiliarios, e que se comercialicen en Espafa. Neste caso, s6 lles seran
aplicables na sua actuacion en Espaina as normas a que se refire o artigo 15.

c) As IIC constituidas noutro Estado membro da Unién Europea, xestionadas
por sociedades xestoras autorizadas nun Estado membro ao abeiro da
Directiva 2011/61/UE do Parlamento Europeo e do Consello, do 8 de xuiio de 2011,
relativa aos xestores de fondos de investimento alternativos e pola que se modifican
as directivas 2003/41/CE e 2009/65/CE e os regulamentos (CE) n.° 1060/2009 e
(UE) n.° 1095/2010, cando se comercialicen en Espafia a investidores profesionais.
Neste caso, so lles seran aplicables na sua actuacion en Espafia as normas a que
se refire o artigo 15 bis.

d) As IIC constituidas en terceiros Estados xestionadas por xestoras
autorizadas nun Estado membro ao abeiro da Directiva 2011/61/UE do Parlamento
Europeo e do Consello, do 8 de xufio de 2011, cando se comercialicen en Espafa
a investidores profesionais. Neste caso, so lles seran aplicables na sua actuacion
en Espafia as normas a que se refire o artigo 15 ter.

e) As IIC xestionadas por sociedades xestoras non domiciliadas na Unién
Europea cando se comercialicen en Espafia a investidores profesionais. Neste
caso, sO lles seran aplicables na sua actuacién en Espafa as normas a que se
refire o artigo 15 quater.

f) As IIC sinaladas nas letras c), d) e e) anteriores cando se comercialicen en
Espafia a investidores non profesionais. Neste caso, so6 lles seran aplicables na
suUa actuacion en Espafia as normas a que se refire o artigo 15 quinquies. Poderan
delimitarse regulamentariamente os tipos de IIC que se poden comercializar a non
profesionais.

En calquera caso, as letras b), c), d), e) e f) anteriores sé seran de aplicacién
as IIC de tipo aberto e a aquelas asimilables as previstas no artigo 37 desta lei e
nas suas normas de desenvolvemento. En ningun caso lles resultara de aplicacion
a estas IIC o artigo 30 bis da Lei 24/1988, do 24 de xullo, do mercado de valores.
Para tales efectos, entenderase por IIC de tipo aberto aquela cuxo obxecto sexa o
investimento colectivo dos fondos captados entre o publico e cuxo funcionamento
estea sometido ao principio da reparticion de riscos, e cuxas unidades, por peticion
do tedor, sexan recompradas ou reembolsadas, directa ou indirectamente, con
cargo aos activos destas institucions. A accion realizada por unha IIC para asegurar
que o valor de mercado das suas accions ou participaciéns nun mercado secundario
oficial ou en calquera outro mercado regulado ou sistema multilateral de
negociacién domiciliado na Union Europea non se desvie sensiblemente do seu
valor liquidativo entenderase como equivalente a estas recompras ou reembolsos.

Para os efectos do disposto nesta lei, entenderase por comercializaciéon dunha
institucion de investimento colectivo a captaciéon mediante actividade publicitaria,
por conta da institucion de investimento colectivo ou calquera entidade que actue
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no seu home ou no dun dos seus comercializadores, de clientes para a sua achega
a institucion de investimento colectivo de fondos, bens ou dereitos.

Para estes efectos, entenderase por actividade publicitaria toda forma de
comunicacion dirixida a potenciais investidores co fin de promover, directamente ou
a través de terceiros que actuen por conta da institucion de investimento colectivo
ou da sociedade xestora da institucién de investimento colectivo, a subscricion ou a
adquisicion de participacions ou acciéns da institucion de investimento colectivo.
En todo caso, hai actividade publicitaria cando o medio empregado para dirixirse
ao publico sexa a través de chamadas telefénicas iniciadas pola institucion de
investimento colectivo ou pola sua sociedade xestora, visitas a domicilio, cartas
personalizadas, correo electronico ou calquera outro medio telematico, que formen
parte dunha campana de difusiéon, comercializacién ou promocion.

A campafa entenderase realizada en territorio nacional sempre que estea
dirixida a investidores residentes en Espafia. No caso de correo electrénico ou
calquera outro medio telematico, presumirase que a oferta se dirixe a investidores
residentes en Espafia cando a institucion de investimento colectivo ou a sua
sociedade xestora, ou calquera persoa que actue por conta destes no medio
informatico, propofia a compra ou subscricidon das acciéns ou participaciéns ou
facilite aos residentes en territorio espafiol a informacién necesaria para apreciar
as caracteristicas da emision ou oferta e adherirse a ela.

En todo caso, as actividades de venda, alleamento, intermediacion, subscricion,
posterior reembolso ou transmisidon das accions, participaciéns ou valores
representativos do capital ou patrimonio da IIC en cuestion relacionados coa
comercializacion da IIC debera realizarse a través dos intermediarios financeiros,
conforme o previsto nesta lei e nas suas disposiciéns de desenvolvemento.»

Dous. Daselle nova redaccion ao artigo 11.
«Artigo 11. Requisitos de acceso e exercicio da actividade.

1. Seran requisitos necesarios para obter e conservar a autorizacion:

a) Constituirse como sociedade anénima ou como fondo de investimento.

b) Limitar o seu obxecto social as actividades establecidas nesta lei.

c) Dispor do capital social ou patrimonio minimos no prazo e contia que
regulamentariamente se determinen.

d) Contar cos accionistas ou participes no prazo e niumero legalmente
exixibles.

e) No caso dos fondos de investimento, designar unha sociedade xestora que
cumpra o previsto no artigo 43.1.c) se € unha SXIIC autorizada en Espania, ou que
cumpra o previsto no punto 4 deste se € unha sociedade xestora autorizada noutro
Estado membro da Uniéon Europea en virtude da Directiva 2009/65/CE do
Parlamento Europeo e do Consello, do 13 de xullo de 2009, ou da Directiva 2011/61/
UE do Parlamento Europeo e do Consello, do 8 de xufio de 2011.

No caso das sociedades de investimento, se o capital social inicial minimo non
supera os 300.000 euros, designarase unha sociedade xestora nos termos
previstos anteriormente.

f) Designar un depositario coas excepcidons que se prevexan
regulamentariamente.

2. Tratandose de sociedades de investimento sera necesario cumprir,
ademais, 0s seguintes requisitos:

a) Contar cunha organizacién administrativa e contable, asi como con
procedementos de control interno adecuados que garantan, tanto aqueles coma
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estes, a xestion correcta e prudente da IIC, incluindo procedementos de xestién de
riscos, asi como mecanismos de control e de seguridade no ambito informatico e
organos e procedementos para a prevencion do branqueo de capitais.

b) Que o seu domicilio social, asi como a sua efectiva administraciéon e
direccion, estean situados en territorio espaniol.

c) Que todos os administradores ou, de ser o caso, os membros do seu
consello de administracion, incluidas as persoas fisicas que representen persoas
xuridicas nos consellos, asi como quen tefia cargos de direccién na entidade, tefian
unha recofiecida honorabilidade empresarial ou profesional.

Para os efectos do disposto neste artigo considerarase que desempefian
cargos de direccion os directores xerais e quen desenvolva na entidade funciéns
de alta direccion baixo a dependencia directa do seu érgano de administraciéon ou
de comisions executivas ou conselleiros delegados.

Concorre honorabilidade en quen ten mostrado unha conduta persoal,
comercial e profesional que non suscite dubidas sobre a sta capacidade para
desempenfiar unha xestién sa e prudente da entidade. Para valorar a concorrencia
de honorabilidade debera considerarse toda a informacién dispoiible, de acordo
cos parametros que se determinen regulamentariamente.

d) Que a maioria dos membros do seu consello de administracion, ou das
suas comisions executivas, asi como todos os conselleiros delegados e directores
xerais e asimilados, conten con cofiecementos e experiencia adecuados en
materias relacionadas co mercado de valores ou co obxecto principal de
investimento da IIC en cuestion.

e) Contar cun regulamento interno de conduta nos termos previstos no
capitulo | do titulo VI.

Os requisitos previstos nas anteriores letras a), d) e €) non seran exixibles as
sociedades de investimento cuxa xestion, administracion e representacion estean
encomendadas a unha ou varias sociedades xestoras.

No caso de que se produzan cambios en quen desempefe cargos de
administracion e direccion na sociedade, os novos datos identificativos deberan
comunicarse inmediatamente & Comisién Nacional do Mercado de Valores, que os
fara publicos a través do correspondente rexistro.

3. Para os efectos do previsto nesta lei, considérase que desempefian cargos
de administracidon ou direccidn nunha entidade os seus administradores ou
membros dos seus 6rganos colexiados de administracion e aquelas persoas que
desenvolvan na entidade, de feito ou de dereito, funcions de alta direccién baixo a
dependencia directa do seu 6rgano de administracion ou de comisiéns executivas
ou conselleiros delegados dela, incluidos os apoderados que non restrinxan o
ambito da sua representacion a areas ou materias especificas ou alleas a actividade
que constitue o obxecto da entidade.

4. No caso de que a sociedade xestora estea autorizada noutro Estado
membro da UE en virtude da Directiva 2009/65/CE do Parlamento Europeo e do
Consello, do 13 de xullo de 2009, ou da Directiva 2011/61/UE do Parlamento
Europeo e do Consello, do 8 de xufio de 2011, serd ademais necesario para obter a
autorizacién facilitar & Comision Nacional do Mercado de Valores os seguintes
documentos:

a) O acordo escrito co depositario a que se refire o artigo 58.

b) Informacién sobre as modalidades de delegacion en relacion coas funcions
da xestion de activos e da administracion das IIC. A sociedade xestora notificara a
Comision Nacional do Mercado de Valores calquera modificacién substancial
posterior desta documentacion.

Se a sociedade xestora xa xestiona outra 1IC do mesmo tipo en Espafia, sera
suficiente a referencia a documentacion xa facilitada.
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En ningln caso a autorizacion da IIC estara supeditada a que esta sexa
xestionada por unha sociedade xestora cuxo domicilio social se encontre en
Espafa nin a que a sociedade xestora exerza por si ou delegue o exercicio
dalgunhas actividades en Espafia.

5. Na medida en que sexa necesario para garantir o cumprimento das normas
de cuxa supervision sexa responsable a Comisién Nacional do Mercado de Valores,
esta podera solicitar as autoridades competentes do Estado membro de orixe da
sociedade de xestidn precisions e informacion acerca da documentacion a que se
refire o punto anterior e, sobre a base do certificado que a autoridade competente
do Estado membro de orixe da sociedade xestora lle debe ter remitido, acerca de
se o tipo de IIC para o cal se solicita autorizaciéon entra dentro do ambito da
autorizacion outorgada a sociedade de xestion.»

Tres. Déaselle nova redaccién ao artigo 15, que queda redactado como segue:

«Artigo 15. Comercializacion en Esparfia das acciéns e participacions de 1IC
autorizadas noutro Estado membro da Unidon Europea reguladas pola
Directiva 2009/65/CE do Parlamento Europeo e de Consello, do 13 de xullo
de 20009.

1. A comercializacion en Espafa das acciéns e participacions das IIC
autorizadas noutro Estado membro da Union Europea de acordo coa
Directiva 2009/65/CE do Parlamento Europeo e do Consello, do 13 de xullo
de 2009, sera libre, con suxeicidon &s normas previstas neste artigo, desde que a
autoridade competente do Estado membro de orixe da IIC comunique a IIC que lle
remitiu @ Comisién Nacional do Mercado de Valores o escrito de notificacion con
informacion sobre as disposicions e modalidades de comercializacion das accions
ou participaciéns en Espana e, cando proceda, sobre as clases destas ou sobre as
series daquelas, o regulamento do fondo de investimento ou os documentos
constitutivos da sociedade, o seu folleto, o ultimo informe anual e, de ser o caso, o
informe semestral sucesivo, o0 documento cos datos fundamentais para o investidor
e o certificado acreditativo de que a |IC cumpre as condiciéns impostas pola
Directiva 2009/65/CE do Parlamento Europeo e do Consello, do 13 de xullo
de 2009.

A Comisién Nacional do Mercado de Valores aceptara o envio por medios
electrénicos da documentacion a que se refire o paragrafo anterior.

A Comisién Nacional do Mercado de Valores non exixira informacion ou
documentacién adicional a establecida neste artigo.

As |IC deberan respectar as disposiciéns normativas vixentes en Espafa que
non se encontren no ambito da Directiva 2009/65/CE do Parlamento Europeo e do
Consello, do 13 de xullo de 2009, asi como as normas que regulan a publicidade
en Espana. A Comision Nacional do Mercado de Valores supervisara o cumprimento
destas obrigacions.

Conforme o establecido nesta lei e na sia normativa de desenvolvemento, as
IIC deberan facilitar aos seus accionistas e participes os pagamentos; a adquisicion
das suas acciéns ou o reembolso das participacidns; a difusién das informaciéns
que deban subministrar aos accionistas e participes residentes en Espafa e, en
xeral, o exercicio dos seus dereitos.

2. AIIC a que se refire o punto anterior proporcionaralles aos investidores
radicados en Espafna toda a informacion e documentacién que, consonte a
lexislacion do seu Estado membro de orixe, lles deba proporcionar aos investidores
radicados en tal Estado. Esta informacién proporcionarase na forma establecida
nesta lei e na siia normativa de desenvolvemento.

O documento cos datos fundamentais para o investidor e as stias modificacions
deberan presentarse en castelan ou noutra lingua admitida pola Comision Nacional
do Mercado de Valores.
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O folleto e os informes anual e semestral e as suas modificacions deberan
presentarse en castelan, nunha lingua habitual no ambito das finanzas
internacionais ou noutra lingua admitida pola Comision Nacional do Mercado de
Valores.

A traducion da informacion a que se refiren os paragrafos anteriores sera fiel ao
seu orixinal e realizarase baixo a responsabilidade da IIC.

3. AIC a que se refire o punto primeiro informara por escrito a Comision
Nacional do Mercado de Valores das modificacions da informacion en relaciéon coas
modalidades de comercializacion de participacidons ou acciéns, ou en relacién coas
clases destas que se vaian comercializar, comunicada no escrito de notificacion a
que se refire o paragrafo primeiro do punto primeiro, previamente a que esa
modificacion sexa efectiva.

A lIC comunicara @ Comision Nacional do Mercado de Valores calquera
modificacion dos documentos a que se refire o primeiro paragrafo do punto primeiro
e indicara o sitio en que se poden obter en formato electrénico.»

Catro. Engadese un novo artigo 15 bis coa redaccion seguinte:

«Artigo 15 bis. Comercializacion en Espafa a investidores profesionais das
accions e participacions de lIC constituidas noutro Estado membro da Unién
Europea xestionadas por xestoras autorizadas nun Estado membro ao abeiro
da Directiva 2011/61/UE do Parlamento Europeo e do Consello, do 8 de xufio
de 2011.

1. A comercializacion en Espafa a investidores profesionais, tal e como se
definen no artigo 78 bis.3 da Lei do mercado de valores, das accidns e participacions
das |IC establecidas noutro Estado membro da Union Europea xestionadas por
xestoras autorizadas nun Estado membro ao abeiro da Directiva 2011/61/UE do
Parlamento Europeo e do Consello, do 8 de xuno de 2011, sera libre, con suxeicién
as normas previstas neste artigo, desde que a autoridade competente do Estado
membro de orixe da xestora lle comunique a dita xestora que lle remitiu @ Comision
Nacional do Mercado de Valores o escrito de notificacion que inclua a seguinte
informacion:

a) Identificacion das IIC que a xestora pretende comercializar, asi como onde
se encontran establecidas estas IIC.

b) As disposicions e modalidades de comercializacion das accions ou
participaciéns en Espafa e, cando proceda, sobre as clases destas ou sobre as
series daquelas.

c) O regulamento do fondo de investimento ou os documentos constitutivos
da sociedade.

d) O folleto da institucion ou documento equivalente, no caso de que for
exixible, e o ultimo informe anual.

e) Aidentificacion do depositario da IIC.

f) Unha descricion da IIC, ou calquera informacion sobre esta, & disposicion
dos investidores.

g) Informacion sobre o lugar en que se encontra establecida a IIC principal se
a lIC que se pretende comercializar € unha IIC subordinada.

h) Cando proceda, informacion sobre as medidas adoptadas para impedir a
comercializacion da IIC entre investidores retallistas.

Cando se trate dunha IIC subordinada, esta s6 se podera comercializar en
Espafia cando a |IC principal estea domiciliada na Unién Europea e estea
xestionada por unha xestora autorizada ao abeiro da Directiva 2011/61/UE do
Parlamento Europeo e do Consello, do 8 de xufio de 2011.
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Os informes anuais que se elaboren con posterioridade a inscriciéon das IIC
estranxeiras en Espafa poderan ser requiridos durante cinco anos pola Comisién
Nacional do Mercado de Valores.

2. Coa notificacién do punto 1 deberase xuntar o certificado acreditativo das
autoridades competentes do Estado membro da Uniéon Europea de orixe da
sociedade xestora que confirme que esa xestora esta autorizada de conformidade
coa Directiva 2011/61/UE do Parlamento Europeo e do Consello, do 8 de xufio
de 2011, para xestionar entidades de investimento cunha determinada estratexia
de investimento.

3. O escrito de notificacion do punto 1 e o certificado acreditativo do punto 2
deberan presentarse nunha lingua habitual no ambito das finanzas internacionais.

A Comision Nacional do Mercado de Valores aceptara o envio por medios
electrénicos da documentacion a que se refiren os dous primeiros puntos.

A Comisién Nacional do Mercado de Valores non exixira informacion ou
documentacién adicional a establecida neste artigo.

4. As lIC e as suas sociedades xestoras deberan respectar as disposicions
normativas vixentes en Espafa referidas & comercializacién e a publicidade en
Espafia. A Comision Nacional do Mercado de Valores supervisara o cumprimento
destas obrigacions.

5. Conforme o establecido nesta lei e na sia normativa de desenvolvemento,
as sociedades xestoras deberan facilitar aos accionistas e participes das IIC os
pagamentos; a adquisicién das suas accions ou o reembolso das participaciéns; a
difusion das informaciéns que deban subministrar aos accionistas e participes
residentes en Espafia e, en xeral, o exercicio dos seus dereitos.»

Cinco. Engadese un novo artigo 15 ter, que queda redactado como segue:

«Artigo 15 ter. Comercializacién en Espafia a investidores profesionais das
accions e participacions de IIC constituidas nun Estado non membro da Union
Europea xestionadas por xestoras autorizadas nun Estado membro de acordo
coa Directiva 2011/61/UE do Parlamento Europeo e do Consello, do 8 de xufio
de 2011.

1. A comercializacion en Espana das accions e participacions das |IC a que
se refire o artigo 2.1.d) que se dirixa a investidores profesionais requirira que, con
caracter previo, se acredite ante a Comision Nacional do Mercado de Valores o
cumprimento dos seguintes aspectos:

a) Que a normativa espafiola regula a mesma categoria de IIC a que pertence
a institucion estranxeira e que a IIC esta suxeita no seu Estado de orixe a unha
normativa especifica de proteccion dos intereses dos accionistas ou participes
semellante a normativa espafiola nesta materia.

b) Que existan acordos adecuados de cooperacion entre as autoridades
competentes do Estado membro de orixe da sociedade xestora e as autoridades
de supervision do Estado non membro da Unién Europea en que esta establecida a
IIC co obxecto de garantir ao menos un intercambio eficaz de informacién que lles
permita as autoridades competentes levar a cabo as suas funcions de acordo coa
Directiva 2011/61/UE do Parlamento Europeo e do Consello, do 8 de xufio de 2011.

c) Que o pais en que esta establecida a IIC non figure na lista de paises e
territorios non cooperantes establecida polo Grupo de Accidon Financeira
Internacional sobre o Branqueo de Capitais.

d) Que o terceiro pais en que estea establecida a IIC de féra da Union
Europea asinase un acordo con Espafa que se axuste plenamente aos preceptos
establecidos no artigo 26 do modelo de convenio tributario sobre a renda e sobre o
patrimonio da OCDE e garanta un intercambio efectivo de informacién en materia
tributaria, incluindo, se procede, acordos multilaterais en materia de impostos.
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2. Acreditados tales aspectos, a xestora da IIC debera achegar e rexistrar na
Comision Nacional do Mercado de Valores a seguinte informacion:

a) ldentificacion das IIC que a xestora pretende comercializar, asi como onde
se encontran establecidas estas IIC.

b) Disposicions e modalidades de comercializacién das acciéns ou
participaciéns en Espafia e, cando proceda, sobre as clases destas ou sobre as
series daquelas.

¢) Regulamento do fondo de investimento ou os documentos constitutivos da
sociedade.

d) Folleto da institucion ou documento equivalente, en caso de que sexa
exixible, e o ultimo informe anual.

e) ldentificacion do depositario da IIC.

f) Descricién da IIC, ou calquera informacion sobre esta, a disposicion dos
investidores.

g) Informacion sobre o lugar en que se encontra establecida a IIC principal se
a lIC que se pretende comercializar € unha IIC subordinada.

h) Cando proceda, informacion sobre as medidas adoptadas para impedir a
comercializacion da IIC entre investidores retallistas.

i) Os documentos que acrediten a suxeicion da |IC establecida nun Estado
non membro da Union Europea e as accidéns, participaciéns ou valores
representativos do seu capital ou patrimonio ao réxime xuridico que lles sexa
aplicable.

Todos os documentos a que se refiren este punto e o anterior deberan
presentarse nunha lingua habitual no ambito das finanzas internacionais.

3. Adicionalmente, a xestora deberd achegar xunto coa documentacion
anterior un certificado acreditativo, que debera solicitar as suas autoridades
competentes, que confirme que a dita xestora esta autorizada de conformidade coa
Directiva 2011/61/UE do Parlamento Europeo e do Consello, do 8 de xuiio de 2011,
para xestionar entidades de investimento cunha determinada estratexia de
investimento.

4. Para que as acciéns ou participacions da institucién de investimento
colectivo poidan ser comercializadas en Espafia sera preciso que sexa
expresamente autorizada para tal fin pola Comision Nacional do Mercado de
Valores e que tanto as xestoras como as IIC que pretenda comercializar queden
inscritas nos seus rexistros.

A autorizacion para seren comercializadas podera ser denegada por motivos
prudenciais, por non darse un trato equivalente as IIC no correspondente pais de
orixe, por non quedar asegurado o cumprimento das normas de ordenacion e
disciplina dos mercados de valores espafiois, por non quedar suficientemente
garantida a debida proteccion dos investidores residentes en Espafia ou pola
existencia de perturbaciéns nas condicidons de competencia entre estas IIC e as IIC
autorizadas en Espana.

5. Unha vez autorizadas para ser comercializadas e inscritas as IIC e as stUas
xestoras no rexistro da Comisiéon Nacional do Mercado de Valores, as xestoras,
conforme o establecido nesta lei e na stia normativa de desenvolvemento, deberan
facilitar aos accionistas e participes destas IIC os pagamentos, a adquisicion polas
IIC das suas accidéns ou o reembolso das suas participacions; a difusiéon das
informacions que deban subministrar aos participes e accionistas residentes en
Espafa e, en xeral, o exercicio por estes dos seus dereitos.

As IIC e as slUas xestoras deberan respectar as disposiciéns normativas
vixentes en Espafia referidas a comercializacion e a publicidade en Espafa. A
Comision Nacional do Mercado de Valores supervisara o cumprimento destas
obrigaciéns.
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6. Poderan determinarse regulamentariamente requisitos adicionais para a
comercializacion das accions e participacions das IIC a que se refire o artigo 2.1.d).»

Seis. Engadese un novo artigo 15 quater, que queda redactado como segue:

«Artigo 15 quater. Comercializacion en Espafia a investidores profesionais das
accions e participacions de IIC xestionadas por xestoras non domiciliadas na
Unién Europea.

1. A comercializacion en Espana das accions e participacions das |IC a que
se refire o artigo 2.1.e) que se dirixa a investidores profesionais requirira que, con
caracter previo, se acredite ante a Comision Nacional do Mercado de Valores o
cumprimento dos seguintes aspectos:

a) Que a normativa espafiola regula a mesma categoria de IIC a que pertence
a institucidn estranxeira e que a IIC, ou a xestora que actie no seu nome, esta
suxeita no seu Estado de orixe a unha normativa especifica de proteccién dos
intereses dos accionistas ou participes semellante & normativa espafola nesta
materia.

b) Informe favorable da autoridade do Estado de orixe a que estea
encomendado o control e inspeccién da IIC ou da xestora que actie no seu nome,
con respecto ao desenvolvemento das actividades desta.

c) Que existan acordos adecuados de cooperacion entre a Comision Nacional
do Mercado de Valores, as autoridades competentes do pais de orixe da xestora,
as autoridades de supervision do Estado non membro da Unién Europea en que
esta establecida a IIC e, de ser o caso, as autoridades de supervision do Estado
membro da Unidn Europea en que estea establecida a IIC, co obxecto de garantir
ao menos un intercambio eficaz de informacion que permita as autoridades
competentes levar a cabo as suas funciéns de acordo coa Directiva 2011/61/UE do
Parlamento Europeo e do Consello, do 8 de xuiio de 2011.

d) Que o Estado non membro da Unién Europea en que esta establecida a
xestora e, de ser o caso, a IIC establecida nun Estado non membro da Unién
Europea non figuren na lista de paises e territorios non cooperantes establecida
polo Grupo de Accion Financeira Internacional sobre o Branqueo de Capitais.

2. Acreditados tales aspectos, a xestora da IIC debera achegar e rexistrar na
Comision Nacional do Mercado de Valores a seguinte informacion:

a) ldentificacién das IIC que a xestora pretende comercializar, asi como onde
se encontran establecidas estas IIC.

b) Disposicions e modalidades de comercializacién das acciéns ou
participaciéns en Espafia e, cando proceda, sobre as clases destas ou sobre as
series daquelas.

¢) Regulamento do fondo de investimento ou os documentos constitutivos da
sociedade.

d) Folleto da institucion ou documento equivalente, en caso de que sexa
exixible, e o ultimo informe anual.

e) ldentificacion do depositario da IIC.

f) Descriciéon da IIC, ou calquera informacion sobre esta, a disposicion dos
investidores.

g) Informacion sobre o lugar en que se encontra establecida a IIC principal se
a lIC que se pretende comercializar € unha IIC subordinada.

h) Cando proceda, informacion sobre as medidas adoptadas para impedir a
comercializacion da IIC entre investidores retallistas.

i) Os documentos que acrediten a suxeicion da xestora establecida nun
Estado non membro da Unién Europea e, cando corresponda, da IIC establecida
nun Estado non membro da Unién Europea, e as accions, participacions ou valores



=2E BOLETIN OFICIAL DEL ESTADO

Suplemento en lingua galega ao num. 275 Xoves 13 de novembro de 2014 Sec.l. Pax.77

representativos do seu capital ou patrimonio, ao réxime xuridico que lles sexa
aplicable.

Todos os documentos a que se refiren este punto e o anterior deberan
presentarse nunha lingua habitual no ambito das finanzas internacionais.

3. Para que as accions ou participaciéns da institucion de investimento
colectivo poidan ser comercializadas en Espafia sera preciso que sexa
expresamente autorizada para tal fin pola Comisién Nacional do Mercado de
Valores e que tanto as xestoras como as IIC que pretenda comercializar queden
inscritas nos seus rexistros.

A autorizacion para ser comercializada podera ser denegada por motivos
prudenciais ou, no caso de que o pais de orixe da IIC non sexa un Estado membro
da Uniéon Europea, por non darse un trato equivalente as IIC ou as xestoras
espafolas no correspondente pais de orixe, por non quedar asegurado o
cumprimento das normas de ordenacién e disciplina dos mercados de valores
espanfois, por non quedar suficientemente garantida a debida proteccion dos
investidores residentes en Espana ou pola existencia de perturbacidons nas
condiciéns de competencia entre estas |IC e as |IC autorizadas en Espafia.

4. Unha vez autorizadas para ser comercializadas e inscritas as |IC e as suas
xestoras no Rexistro da Comision Nacional do Mercado de Valores, as xestoras,
conforme o establecido nesta lei e na siua normativa de desenvolvemento, deberan
facilitar aos accionistas e participes destas |IC: os pagamentos; a adquisicién polas
IIC das suas accidéns ou o reembolso das suas participacions; a difusiéon das
informacions que deban subministrar aos participes e accionistas residentes en
Espana e, en xeral, o exercicio por estes dos seus dereitos.

As |IC e as suas xestoras deberan respectar as disposiciéns normativas
vixentes en Espafia referidas & comercializacion e & publicidade en Espana. A
Comision Nacional do Mercado de Valores supervisara o cumprimento destas
obrigacions.

5. Poderan determinarse regulamentariamente requisitos adicionais para a
comercializacién das accions e participacions das |IC a que se refire o artigo 2.1.e).»

Sete. Engadese un novo artigo 15 quinquies, que queda redactado como segue:

«Artigo 15 quinquies. Comercializacién en Esparia a investidores non profesionais
das accions e participacions de IIC referidas no artigo 2.1.1).

1. Acomercializacidon en Espafia das accions e participaciéns das IIC referidas
no artigo 2.1.f) a investidores non profesionais requirira que, con caracter previo, se
acredite ante a Comision Nacional do Mercado de Valores o cumprimento dos
requisitos do punto 1 do artigo 15 quater.

2. Acreditados tales aspectos, a xestora debera achegar e rexistrar na
Comisién Nacional do Mercado de Valores a seguinte documentacion:

a) lIdentificacion das IIC que a xestora pretende comercializar, asi como onde
se encontran establecidas estas IIC.

b) Disposicions e modalidades de comercializacién das acciéns ou
participaciéns en Espafa e, cando proceda, sobre as clases destas ou sobre as
series daquelas.

c) Regulamento do fondo de investimento ou os documentos constitutivos da
sociedade.

d) Folleto informativo e o documento cos datos fundamentais para o investidor
ou documento equivalente, que deberan ser aprobados pola Comisiéon Nacional do
Mercado de Valores, asi como a sua publicacién.

e) lIdentificacion do depositario da IIC.

f) Descricion da IIC, ou calquera informacién sobre esta, & disposicion dos
investidores.
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g) Informacion sobre o lugar en que se encontra establecida a IIC principal se
a lIC que se pretende comercializar € unha IIC subordinada.

h) Os documentos que acrediten a suxeicidon da xestora establecida nun
Estado non membro da Unién Europea e, cando corresponda, da IIC establecida
nun Estado non membro da Unién Europea, e as acciéns, participacions ou valores
representativos do seu capital ou patrimonio, ao réxime xuridico que lles sexa
aplicable.

i) Os estados financeiros da IIC e o seu correspondente informe de auditoria
de contas, preparados de acordo coa lexislaciéon aplicable a esa IIC.

3. Todos os documentos a que se refire este artigo deberan presentarse xunto
coa sua traducioén para o castelan ou outra lingua admitida pola Comision Nacional
do Mercado de Valores.

4. Para que as accions ou participacions da institucién de investimento
colectivo poidan ser comercializadas en Espafa sera preciso que sexa
expresamente autorizada para tal fin pola Comisién Nacional do Mercado de
Valores e que tanto as xestoras como as IIC que pretenda comercializar queden
inscritas nos seus rexistros.

A autorizacion para ser comercializada podera ser denegada por motivos
prudenciais ou, no caso de que o pais de orixe da IIC ou da xestora non sexa un
Estado membro da Unién Europea, por non darse un trato equivalente as 1IC ou as
stas xestoras espafiolas no dito pais de orixe, por non quedar asegurado o
cumprimento das normas de ordenacién e disciplina dos mercados de valores
espafiois, por non quedar suficientemente garantida a debida proteccién dos
investidores residentes en Espana ou pola existencia de perturbacidons nas
condiciéns de competencia entre estas |IC e as |IC autorizadas en Espafa.

5. Unha vez autorizadas para ser comercializadas e inscritas as IIC e as suas
xestoras no rexistro da Comision Nacional do Mercado de Valores, as xestoras,
conforme o establecido nesta lei e na sia normativa de desenvolvemento, deberan
facilitar aos accionistas e participes destas |IC: os pagamentos; a adquisicién polas
IIC das suas acciéns ou o reembolso das suas participacions; a difusidon das
informacions que deban subministrar aos participes e accionistas residentes en
Espana e, en xeral, o exercicio por estes dos seus dereitos.

As |IC e as suas xestoras deberan respectar as disposiciéns normativas
vixentes en Espafia referidas & comercializacion e & publicidade en Espana. A
Comision Nacional do Mercado de Valores supervisara o cumprimento destas
obrigacions.

6. O intermediario facultado debera entregar gratuitamente aos accionistas ou
participes residentes en Espafa da IIC estranxeira, de conformidade co disposto
no capitulo Il do titulo I, o folleto, o documento cos datos fundamentais para o
investidor, ou documento similar, e os informes anual e semestral das IIC, asi como
o regulamento de xestién do fondo ou, de ser o caso, os estatutos da sociedade.
Estes documentos facilitaranse na sua traducién para o castelan ou outra lingua
admitida pola Comision Nacional do Mercado de Valores.

7. Poderan determinarse regulamentariamente requisitos adicionais para a
comercializacién das acciéns e participacions das IIC a que se refire o artigo 2.1.f).»

Oito. Modificase o titulo do artigo 16, que queda como segue:

«Artigo 16. Comercializacién das acciéns e participacions de IIC espafiolas
reguladas pola Directiva 2009/65/CE do Parlamento Europeo e do Consello,
do 13 de xullo de 2009, no ambito da Unién Europea.»
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Nove. Engadese un novo artigo 16 bis coa seguinte redaccion:

«Artigo 16 bis. Comercializacién no ambito da Unioén Europea de IIC distintas as
reguladas pola Directiva 2009/65/CE do Parlamento Europeo e do Consello,
do 13 de xullo de 2009, no ambito da Unién Europea, xestionadas por
sociedades xestoras autorizadas en Espafia de conformidade coa
Directiva 2011/61/UE do Parlamento Europeo e do Consello, do 8 de xufio
de 2011, no ambito da Unién Europea.

1. As SXIIC espafiolas autorizadas ao abeiro desta lei que pretendan
comercializar no ambito da Unién Europea as acciéns ou participacions de [IC
distintas das reguladas pola Directiva 2009/65/CE do Parlamento Europeo e do
Consello, do 13 de xullo de 2009, no ambito da Unién Europea, deberan remitir a
Comisién Nacional do Mercado de Valores un escrito de notificacidon que contefia a
seguinte informacion:

a) lIdentificacion das IIC que se pretendan comercializar, asi como onde estan
establecidas tales IIC.

b) As disposicions e modalidades de comercializacién das accions ou
participaciéons da |IC nos Estados membros onde pretenda comercializalas e,
cando proceda, sobre as clases destas ou sobre as series daquelas.

c) O regulamento do fondo de investimento ou os documentos constitutivos
da sociedade.

d) O folleto da instituciéon ou documento equivalente e o ultimo informe anual.

e) Aidentificacion do depositario da IIC.

f)  Unha descricion da IIC, ou calquera informacién sobre esta, a disposiciéon
dos investidores.

g) Informacion sobre o lugar en que se encontra establecida a IIC principal se
a lIC que se pretende comercializar € unha |IC subordinada.

h) A indicaciéon do Estado membro en que tefia previsto comercializar a 1IC
entre investidores profesionais.

i) Cando proceda, informacion sobre as medidas adoptadas para impedir a
comercializacion da IIC entre investidores retallistas.

2. A Comision Nacional do Mercado de Valores verificara que esta
documentacion estea completa. No prazo de 20 dias habiles desde a recepcion do
expediente de documentacion completo a que se refire o punto 1, a Comisién
Nacional do Mercado de Valores transmitirallelo as autoridades competentes do
Estado ou dos Estados membros en que se pretenda comercializar a IIC. Esta
remision levarase a cabo por medios electronicos.

A Comision Nacional do Mercado de Valores xuntara ao escrito de notificacion
un certificado acreditativo que confirme que a sociedade xestora esta autorizada de
conformidade coa Directiva 2011/61/UE do Parlamento Europeo e do Consello,
do 8 de xufo de 2011, a xestionar IIC con esa estratexia de investimento concreta.

3. Unha vez transmitido o expediente de notificacién, a Comision Nacional do
Mercado de Valores notificarallo inmediatamente a sociedade xestora. A xestora
podera iniciar a comercializacién da IIC no Estado membro de acollida a partir da
data de tal notificacion.

A Comisién Nacional do Mercado de Valores informara as autoridades
competentes do Estado membro en que esta establecida a IIC de que a xestora
pode comezar a comercializar participacions da IIC no Estado membro de acollida.

O escrito de notificacién e o certificado referidos nos puntos 1 e 2 expediranse,
ao menos, nunha lingua habitual no ambito das finanzas internacionais.

4. En caso de modificacion substancial dalgun dos datos comunicados de
conformidade co punto 1, a xestora informara diso por escrito a Comision Nacional
do Mercado de Valores ao menos un mes antes de facer efectiva a modificacion, se
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esta esta prevista ou, no caso dunha modificacién imprevista, inmediatamente
despois de se producir a modificacion.

Se, como consecuencia da modificacidn prevista, a xestion da IIC por parte da
xestora xa non fose conforme con esta lei ou, en xeral, a xestora xa non cumprise
esta lei, as autoridades competentes pertinentes informaran a xestora, sen demora
inxustificada, de que non pode aplicar a modificacién.

Se a modificacion prevista se aplica sen prexuizo dos paragrafos anteriores, ou
se se produciu un acontecemento imprevisto que provocou unha modificaciéon
como consecuencia da cal a xestion da IIC por parte da xestora puider deixar de
ser conforme con esta lei, ou se a xestora puider deixar de cumprir esta lei, a
Comisién Nacional do Mercado de Valores adoptara todas as medidas oportunas
incluindo, se for necesario, a prohibicién expresa da comercializaciéon da IIC.

Se as modificacidons son aceptables porque non inflien na conformidade con
esta lei da xestion da IIC por parte da xestora, ou no cumprimento pola xestora
desta lei, a Comisién Nacional do Mercado de Valores informara, sen demora
inxustificada, as autoridades competentes do Estado membro de acollida desas
modificacions.»

Dez. Modificanse os puntos 4 e 6 do artigo 17, que quedan redactados como segue:

«4. O informe anual debera conter as contas anuais, o informe de xestion, o
informe de auditoria de contas correspondente, a informacién sobre remuneracions
a que se refire o artigo 46 bis e as demais informacions que se determinen
regulamentariamente, co obxecto de incluir a informacion significativa que permita
ao investidor formular, con cofiecemento de causa, un xuizo sobre a evolucién da
actividade e os resultados da institucién.»

«6. A Comision Nacional do Mercado de Valores establecera os modelos
normalizados de toda a documentacion a que se refire o presente artigo.

A Comision Nacional do Mercado de Valores mantera un rexistro de folletos,
documentos cos datos fundamentais para o investidor, informes anuais, semestrais
e trimestrais das IIC, ao cal o publico tera libre acceso.

Todos os documentos citados nos puntos anteriores, simultaneamente a sua
difusién entre o publico, seran remitidos a Comisiéon Nacional do Mercado de
Valores co obxectivo de manter actualizados os rexistros a que fai referencia o
paragrafo anterior. No caso do folleto e do documento cos datos fundamentais para
o investidor, a sua difusién requirira o rexistro previo pola Comisién Nacional do
Mercado de Valores de conformidade co disposto no artigo 10.6. No caso dos
fondos, o rexistro do documento cos datos fundamentais para o investidor e do
folleto requirira a sua verificacion previa pola Comision Nacional do Mercado de
Valores.

As obrigaciéns que derivan do segundo e terceiro paragrafo deste punto
aplicaranse tamén respecto das sociedades xestoras autorizadas noutro Estado
membro da Uniéon Europea ao abeiro da Directiva 2009/65/CE do Parlamento
Europeo e do Consello, do 13 de xullo de 2009, e da Directiva 2011/61/CE do
Parlamento Europeo e do Consello, do 8 de xufio de 2011, que leven a cabo a
actividade de xestion dunha IIC autorizada en Espafia.»

Once. Modificase o punto 3 do artigo 26, que queda redactado como segue:

«3. No caso de sociedades de investimento, os procesos de fusiéon axustaranse
ao disposto na Lei 3/2009, do 3 de abril, sobre modificacions estruturais das
sociedades mercantis, no que non estea disposto por esta lei e pola stia normativa
de desenvolvemento.

O procedemento de fusion iniciarase tras acordo do proxecto comun de fusion
polos administradores de cada unha das sociedades que participen na fusion, o
cal, xunto co resto de informacion que se determine regulamentariamente, deberan
facilitar a Comisién Nacional do Mercado de Valores para a sua autorizacion. Esta
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autorizacion solicitaraselle & Comision Nacional do Mercado de Valores unha vez
que a fusién fose acordada polo consello de administracion e antes do cumprimento
dos requisitos de publicidade do proxecto de fusion establecidos na Lei 3/2009,
do 3 de abril.

A autorizacion, xunto coa informacién adecuada e exacta sobre a fusion
prevista que se determinara regulamentariamente, deberd ser obxecto de
comunicacién aos accionistas de todas as sociedades afectadas con posterioridade
ao cumprimento dos requisitos de publicidade do proxecto de fusién establecidos
na Lei 3/2009, do 3 de abril, a través dun procedemento que asegure a recepcion
daquel no domicilio que figure na documentacion da sociedade.

A fusién debera ser acordada necesariamente pola xunta xeral de cada unha
das sociedades que participen nela, unha vez que a Comisiéon Nacional do Mercado
de Valores autorice a fusion.

A ecuacioén de troca definitiva determinarase sobre a base dos valores
liquidativos e o numero de acciéns en circulacién do dia anterior ao do outorgamento
da escritura publica de fusiéon. Para estes efectos, sera valida a certificacion
expedida polo secretario do consello de administraciéon da sociedade de
investimento ou polo secretario do consello de administracion ou conselleiro
delegado da sociedade xestora.

O contido do proxecto de fusion desenvolverase regulamentariamente.»

Doce. Modificase o titulo da seccion 1.2 do capitulo | do titulo Il coa seguinte
redaccion:

«Seccién 1.2 Disposicions comuns aplicables as IIC que cumpran coa
Directiva 2009/65/CE do Parlamento Europeo e do Consello, do 13 de xullo
de 2009, e a outras IIC de caracter financeiro similares.»

Trece. Engadese unha seccion 3.2 ao capitulo | do titulo 11l coa seguinte redaccion:

«Seccion 3.2 Disposiciéns aplicables a outras IIC de caracter financeiro que non
cumpran coa Directiva 2009/65/CE do Parlamento Europeo e do Consello, do 13
de xullo de 2009.»

Catorce. Engadese un novo artigo 33 bis na nova seccién 3.2 do capitulo | do titulo lIl,
coa seguinte redaccion:

«Artigo 33 bis. /IC de investimento libre.

As IIC de investimento libre son aquelas IIC de caracter financeiro que
cumpriran cos principios do artigo 23 nos termos que se determinen
regulamentariamente.

Asi mesmo, determinaranse regulamentariamente os activos aptos, as regras
sobre investimentos e as obrigacions fronte a terceiros das ditas IIC.

As IIC de investimento libre poderan conceder créditos a terceiros.

As denominacidons «Fondo de investimento libre» ou «Sociedade de
investimento libre», ou as suas siglas «FIL» ou «SlL», seran privativas das
entidades autorizadas, constituidas e rexistradas conforme o establecido nesta lei
€ na sua normativa de desenvolvemento.»
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Quince. Engadese un novo artigo 33 ter na nova seccion 3.2 do capitulo | do titulo 11,
coa seguinte redaccion:

«Artigo 33 ter. /IC de IIC de investimento libre.

As IIC de IIC de investimento libre reguladas nesta lei son aquelas IIC as cales
se lles aplicaran as regras sobre |IC de caracter financeiro, coas excepcidons que se
determinen regulamentariamente.

A denominacion «lIC de IIC de investimento librey», ou a sua sigla «lICIICILy,
sera privativa das entidades autorizadas, constituidas e rexistradas conforme o
establecido nesta lei e na sua normativa de desenvolvemento.»

Dezaseis. Modificase o artigo 34 coa seguinte redaccion:
«Artigo 34. Concepto.

Son lIC de caracter non financeiro todas aquelas que non estean recollidas no
capitulo | do titulo lll.»

Dezasete. Modificanse os puntos 1 e 2 do artigo 40, que quedan redactados como
segue:

«1. As SXIIC son sociedades anénimas cuxo obxecto social consistira na
xestion dos investimentos, o control e a xestion de riscos, a administracion,
representacion e xestion das subscricions e reembolsos dos fondos e as
sociedades de investimento.

Ademais, as sociedades xestoras poderan ser autorizadas para realizar as
seguintes actividades:

a) Xestion discrecional e individualizada de carteiras de investimentos,
incluidas as pertencentes a fondos de pensions, en virtude dun mandato outorgado
polos investidores ou persoa legalmente autorizada, sempre que tales carteiras
inclian un ou varios dos instrumentos previstos no artigo 2 da Lei 24/1988, do 28
de xullo, do mercado de valores.

b) Administracion, representacion, xestion e comercializacion de entidades de
capital risco, de entidades de investimento colectivo cerradas, de fondos de capital
risco europeos (FCRE) e de fondos de emprendemento social europeos (FESE),
nos termos establecidos pola Lei 22/2014, do 12 de novembro, pola que se regulan
as entidades de capital risco, outras entidades de investimento colectivo de tipo
cerrado e as sociedades xestoras de entidades de investimento colectivo de tipo
cerrado, e pola que se modifica a Lei 35/2003, do 4 de novembro, de institucidons
de investimento colectivo.

2. Non obstante o disposto no punto 1 deste artigo, as sociedades xestoras
poderan ser autorizadas, ademais, para realizar as seguintes actividades
complementarias:

a) Asesoramento sobre investimentos nun ou varios dos instrumentos
previstos no artigo 2 da Lei 24/1988, do 28 de xullo, do mercado de valores.

b) Custodia e administracién das participacions dos fondos de investimento e,
de ser o caso, das accions das sociedades de investimento dos FCRE e FESE.

c) A recepcion e transmision de ordes de clientes en relaciéon cun ou varios
instrumentos financeiros.

En todo caso, a autorizacion para realizar as actividades do presente punto
estara condicionada a que a sociedade xestora conte coa autorizacion preceptiva
para prestar os servizos mencionados na letra a) do punto 1 anterior.»
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Dezaoito. Modificanse os puntos 1, 2 e 4 do artigo 41, que quedan redactados como
segue:

«1. Correspondera a Comisiéon Nacional do Mercado de Valores autorizar, con
caracter previo, a creacién dunha SXIIC. Unha vez constituidas, para dar comezo a
sua actividade deberan inscribirse no Rexistro Mercantil e no correspondente
rexistro da Comisién Nacional do Mercado de Valores.

A Comisién Nacional do Mercado de Valores notificara a Autoridade Europea
de Valores e Mercados cada autorizacion concedida ou revogada coa periodicidade
que se determine regulamentariamente.

2. A solicitude de autorizacién deberanselle xuntar os documentos que se
establezan, entre os cales figuraran necesariamente o proxecto de estatutos e
unha memoria en que se describird con detalle a estrutura organizativa da
sociedade, a relacidon de actividades que se pretende desenvolver e os medios
técnicos e humanos de que dispora, relacién de quen desempefiara cargos de
administracion ou direccion na entidade, asi como a acreditacion da honorabilidade
e da profesionalidade destes, a identidade dos accionistas, xa sexan directos ou
indirectos, persoas fisicas ou xuridicas, que posuan unha participacion significativa
na sociedade e o importe dela e, en xeral, cantos datos, informes ou antecedentes
se consideren oportunos para verificar o cumprimento das condiciéns e requisitos
establecidos neste capitulo.

Asi mesmo, na solicitude de autorizacién, as sociedades xestoras, de
conformidade co que se determine regulamentariamente, deberan incluir
informacion sobre:

a) As politicas e practicas remunerativas establecidas para os altos directivos,
0s responsables de asumir riscos, os que exerzan funcions de control, asi como
calquera empregado incluido no mesmo grupo de remuneracion que os anteriores,
as cales deberan ser acordes cunha xestion racional e eficaz do risco, de forma
que non se induza a asuncién de riscos incompatibles co perfil de risco dos
vehiculos que xestionan.

b) Informacién sobre as disposicions adoptadas para a delegaciéon e
subdelegacion de funcions en terceiros.

4. Aresolucion da autorizacion da Comision Nacional do Mercado de Valores,
que en todo caso debera ser motivada, debera notificarse dentro dos tres meses
seguintes a presentacién da solicitude ou ao dia en que se complete a
documentacién exixible.

Poderanse prolongar estes prazos en tres meses cando se considere necesario
e se notifique previamente a SXIIC. Se transcorre ese prazo sen que se dite
resoluciéon expresa, podera entenderse estimada a solicitude por silencio
administrativo, cos efectos previstos na Lei 30/1992, do 26 de novembro, de réxime
xuridico das administracions publicas e do procedemento administrativo comun.»

Dezanove. Engadese un novo artigo 41 bis coa redaccion seguinte:
«Artigo 41 bis. Supostos de exencion.

1. As SXIIC poderan quedar exceptuadas do cumprimento dalgunhas das
obrigacions desta lei, de acordo co que se dispofia regulamentariamente, cando
cumpran os seguintes requisitos:

a) Que unicamente xestionen entidades de investimento e cuxos activos
baixo xestién sexan inferiores a 100 milléns de euros, incluidos os activos
adquiridos mediante recurso ao apancamento, ou

b) 500 millons de euros cando as entidades de investimento que xestionen
non estean apancadas e non tefian dereitos de reembolso que se poidan exercer
durante un periodo de cinco anos despois da data de investimento inicial.
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Para efectos do calculo dos limiares computaran como activos baixo xestion da
SXIIC todos os activos en entidades de investimento constituidas consonte a
Directiva 2011/61/UE do Parlamento Europeo e do Consello, do 8 de xuiio de 2011,
que xestione tanto a propia sociedade xestora directamente como indirectamente
por medio dunha empresa coa cal a xestora estea relacionada por motivos de
xestion ou control comun, ou por unha participacion directa ou indirecta significativa.

2. As xestoras anteriores deberan informar a Comisién Nacional do Mercado
de Valores das IIC que xestionen e proporcionarlle informacion sobre as estratexias
de investimento. Asi mesmo, facilitaran periodicamente informacién a Comision
Nacional do Mercado de Valores sobre os principais instrumentos en que invistan,
asi como sobre os principais riscos e concentracions tal e como se establece na
normativa de desenvolvemento desta lei.

3. Estas xestoras deberan informar a Comisiéon Nacional do Mercado de
Valores cando deixen de cumprir as condicidns que figuran no punto 1.

4. O previsto no punto 1 deste artigo non sera de aplicacion para as SXIIC
que comercialicen IIC a investidores que non sexan profesionais.

Para estes efectos, as SXIIC deberanse ater ao establecido no Regulamento
delegado (UE) n.° 231/2013 da Comisién, do 19 de decembro de 2012.»

Vinte. Engadese un novo punto 5 no artigo 46 coa redaccion seguinte:

«5. Adicionalmente, e sen prexuizo do establecido no Regulamento delegado
(UE) n.° 231/2013 da Comisién, do 19 de decembro de 2012, poderan establecerse
regulamentariamente, entre outras, as obrigaciéns das sociedades xestoras en
relacion:

a) Coas politicas e practicas remunerativas.

b) Coas medidas que deberan adoptar para detectar, impedir, xestionar e
controlar os conflitos de interese que poidan xurdir durante a xestién de IIC.

c) Coa adecuada xestiéon do risco. En particular, as sociedades xestoras, ao
avaliaren a solvencia dos activos das IIC, non dependeran, de maneira exclusiva e
automatica, das cualificaciéns emitidas polas axencias de cualificacién crediticia
definidas no artigo 3, punto 1, letra b), do Regulamento (CE) n.° 1060/2009 do
Parlamento Europeo e do Consello, do 16 de setembro de 2009, sobre axencias de
cualificacién crediticia.

d) Coas medidas para garantir un sistema adecuado de xestion da liquidez.»

Vinte e un. Engadese un novo artigo 46 bis coa redaccion seguinte:
«Artigo 46 bis. Informacién sobre as politicas de remuneracion.

1. As SXIIC deberan facer publica, no informe anual, a seguinte informacion
sobre as suas politicas de remuneracion:

a) A contia total da remuneracion aboada pola sociedade xestora ao seu
persoal, desagregada en remuneracion fixa e variable, o numero de beneficiarios e,
cando proceda, as remuneracidons que se baseen nunha participacién nos
beneficios da IIC obtida pola SXIIC como compensacién pola xestidon e excluida
toda participacion nos beneficios da |IC obtida como rendemento do capital
investido pola SXIIC na IIC.

b) O importe agregado da remuneracion, desagregado entre altos cargos e
empregados da sociedade xestora cuxa actuacion tefia unha incidencia material no
perfil de risco da IIC.

2. Ao fixar e aplicar a politica remunerativa total, incluidos os salarios e os
beneficios discrecionais de pensiéns, daquelas categorias de persoal, incluidos os
altos directivos, os responsables de asumir riscos e os que exercen funcions de
control, e calquera empregado que perciba unha remuneracion total que o inclua
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no mesmo grupo de remuneracion que os altos directivos e os responsables de
asumir riscos, cuxas actividades profesionais inciden de maneira importante no
perfil de risco das SXIIC ou das IIC que xestionen, as SXIIC ateranse aos principios
que a continuacién se indican, de maneira e na medida acorde coas suas
dimensiéns, coa sua organizacién interna e coa natureza, co alcance e coa
complexidade das suas actividades:

a) A politica remunerativa sera acorde cunha xestién sa e eficaz do risco,
propiciara este tipo de xestion e non ofrecera incentivos para asumir riscos
incompatibles cos perfis de risco, coas normas dos fondos ou cos estatutos das IIC
que xestionen.

b) A politica remunerativa sera compatible coa estratexia empresarial, cos
obxectivos, cos valores e cos intereses da SXIIC e das IIC que xestionen ou dos
investidores da IIC, e incluira medidas para evitar os conflitos de intereses.

¢) O drgano de direccidn, na sua funcion supervisora da SXIIC, fixara os
principios xerais da politica remunerativa, revisaraos periodicamente e sera tamén
responsable da sua aplicacion.

d) Ao menos unha vez ao ano, farase unha avaliacion interna central e
independente da aplicacion da politica remunerativa, co obxecto de verificar se se
cumpren as politicas e os procedementos de remuneracién adoptados polo érgano
de direccion na sua funcién supervisora.

e) Os membros do persoal que participen na xestion de riscos seran
compensados en funciéon da consecucion dos obxectivos vinculados as suas
funcions, con independencia dos resultados que reflictan as areas de negocio
controladas por eles.

f) A remuneracion dos altos directivos na xestion do risco e en funcions de
cumprimento estara supervisada directamente polo comité de remuneracion.

g) Cando a remuneracion estea vinculada aos resultados, o seu importe total
basearase nunha avaliacion en que se combinen os resultados da persoa e os da
unidade de negocio ou das IIC afectadas e os resultados globais da SXIIC, e na
avaliacion dos resultados individuais atenderase tanto a criterios financeiros como
non financeiros.

h) Aavaliacién dos resultados levarase a cabo nun marco plurianual adecuado
ao ciclo de vida da IIC xestionado pola SXIIC, co fin de garantir que o proceso de
avaliacion se basee nos resultados a mais longo prazo e que a liquidacion efectiva
dos comporientes da remuneracién baseados nos resultados se estenda ao longo
dun periodo que tefa en conta a politica de reembolso da IIC que xestione e os
seus riscos de investimento.

i) A remuneracion variable s6 podera garantirse en casos excepcionais, no
contexto da contrataciéon de novo persoal e con caracter limitado ao primeiro ano.

i) Na remuneracion total, os compofientes fixos e os compofientes variables
estaran debidamente equilibrados; o compofiente fixo constituira unha parte
suficientemente elevada da remuneracion total, de modo que a politica de
elementos variables da remuneracién poida ser plenamente flexible, ata tal punto
que sexa posible non pagar ningin comporiente variable da remuneracion.

k) Os pagamentos por rescision anticipada dun contrato basearanse nos
resultados obtidos no transcurso do tempo e estableceranse de forma que non
recompensen 0s malos resultados.

[) Na medicién dos resultados con vistas a calcular os compofientes variables
da remuneracion ou os lotes de compofientes variables da remuneracion incluirase
un mecanismo completo de axuste para integrar todos os tipos de riscos correntes
e futuros.

m) En funcién da estrutura legal da IIC e dos regulamentos ou documentos
constitutivos, unha parte substancial, que € ao menos o 50 por cento de calquera
remuneracion variable, consistira en participacions da IIC en cuestion, ou xuros de
propiedade equivalentes, ou instrumentos vinculados a accions, ou instrumentos
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equivalentes distintos do efectivo, salvo se a xestiéon da IIC representa menos
do 50 por cento da carteira total xestionado pola SXIIC, caso en que non se aplicara
0 minimo do 50 por cento.

Estes instrumentos estan suxeitos a unha politica de retencién apropiada
destinada a alifiar os incentivos cos intereses das SXIIC e as IIC que xestionan e
os investidores das IIC.

n) Unha parte substancial, que represente ao menos o 40 por cento do
compoiiente de remuneracion variable, aprazarase durante un periodo oportuno en
funcion do ciclo de vida e da politica de reembolso da IIC de que se trate e
adaptarase adecuadamente a natureza dos riscos da IIC de que se trate.

O periodo a que se refire o paragrafo anterior sera de entre tres e cinco anos
como minimo, salvo se o ciclo de vida da IIC en cuestion é mais curto; non se
entrara en posesion da remuneraciéon pagadoira en virtude de disposicions de
aprazamento mais rapidamente que de maneira proporcional; no caso dun
elemento de remuneracion variable dunha contia especialmente elevada,
aprazarase como minimo o 60 por cento.

f) A remuneracion variable, incluida a parte aprazada, pagarase ou entrarase
en posesion dela unicamente se resulta sustentable consonte a situacion financeira
da SXIIC no seu conxunto, e se se xustifica consonte os resultados da unidade de
negocio da IIC e da persoa de que se trate.

A remuneracion variable total contraerase xeralmente de forma considerable
cando a SXIIC ou a lIC obtefian uns resultados financeiros mediocres ou negativos,
tendo en conta a remuneracion actual e a reducion dos pagamentos dos importes
obtidos anteriormente, incluso a través de disposiciéns de penalizaciéon ou
recuperacion.

0) A politica de pensions sera compatible coa estratexia empresarial, cos
obxectivos, cos valores e cos intereses a longo prazo da SXIIC e das IIC que
xestione.

Se o empregado abandona a SXIIC antes da sua xubilacion, a SXIIC tera no
seu poder os beneficios discrecionais de pensién por un periodo de cinco anos en
forma de instrumentos como os definidos na letra m). Se un empregado alcanza a
idade de xubilacion, aboaranselle os beneficios discrecionais de pensién en forma
de instrumentos como os definidos na letra m) suxeitos a un periodo de retencioén
de cinco anos.

p) Os membros do persoal comprometeranse a non facer uso de estratexias
persoais de cobertura de riscos ou de seguros relacionados coa responsabilidade
co fin de socavar os efectos de alifiacion de riscos integrados no seu réxime de
remuneracion.

g) Aremuneracion variable non se aboara mediante instrumentos ou métodos
que permitan eludir os requisitos que establece esta lei e 0 seu desenvolvemento
regulamentario.

3. Os principios indicados no punto 2 seran aplicables a calquera tipo de
remuneracién que aboe a SXIIC; a calquera importe aboado directamente pola
propia IIC, incluindo xuros acumulados; e a toda transferencia de participacions da
IIC en beneficio daquelas categorias de persoal, incluidos os altos directivos, os
responsables de asumir riscos e 0s que exercen funciéns de control e calquera
empregado que perciba unha remuneracion total que o inclia no mesmo grupo de
remuneracion que os altos directivos e os responsables de asumir riscos, cuxas
actividades profesionais incidan de maneira importante no seu perfil de risco ou
nos perfis de risco das IIC que xestionen.

4. As SXIIC importantes por razén do seu tamafo ou pola importancia das
IIC que xestionen, pola sua organizacion interna e pola natureza, alcance e
complexidade das suas actividades instituiran un comité de remuneracions. Este
comité constituirase de maneira que poida avaliar con competencia e
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independencia as normas e practicas remunerativas e os incentivos establecidos
para a xestién de riscos.

O comité de remuneraciéns encargarase da preparacion das decisions relativas
as remuneracions, incluidas as que tefan repercusions para o risco € a xestion de
riscos da SXIIC ou da IIC de que se trate e que debera adoptar o 6rgano de
direccion na sua funcién supervisora. O comité de remuneracions estara presidido
por un membro do 6rgano de direccion que non exerza funcidns executivas na
SXIIC de que se trate. Os membros do comité de remuneraciéns seran membros
do 6rgano de direccion que non exerzan funcions executivas na SXIIC de que se
trate.

5. Poderanse desenvolver regulamentariamente os principios establecidos
neste artigo.»

Vinte e dous. Engadese un novo artigo 47 bis coa redaccion seguinte:

«Artigo 47 bis. Obrigaciéns derivadas da adquisicion de participacions
significativas e do control de sociedades por IIC xestionadas por sociedades
xestoras autorizadas ao abeiro da Directiva 2011/61/UE do Parlamento Europeo
e do Consello, do 8 de xurio de 2011.

1. A SXIIC debera notificar & Comision Nacional do Mercado de Valores, no
prazo maximo de 10 dias habiles, a porcentaxe de dereitos de voto resultante nos
casos en que unha |IC adquira ou transmita directa ou indirectamente acciéns ou
participaciéns dunha sociedade non cotizada, xa sexa de forma individual ou
conxuntamente con base nun acordo con outras IIC ou coas suas SXIIC, e como
resultado dos ditos negocios xuridicos a proporcion de dereitos de voto que quede
no seu poder alcance ou supere os limiares do 10, 20, 30, 50 ou 75 por cento ou se
reduza por debaixo deses limiares.

2. Cando unha IIC adquira directa ou indirectamente accions ou participacions
dunha sociedade non cotizada, xa sexa de forma individual ou conxuntamente con
base nun acordo con outras IIC ou coas suas SXIIC, e como resultado desa
adquisicion pase a ter mais do 50 por cento dos dereitos de voto da sociedade non
cotizada, a sua SXIIC debera cumprir as seguintes obrigacions:

a) Debera notificar esta circunstancia @ Comision Nacional do Mercado de
Valores, a sociedade non cotizada asi como a aqueles socios cuxas identidades e
enderezos cofieza ou poida cofiecer a través da sociedade adquirida ou dun
rexistro. A notificacion debera realizarse no prazo maximo de 10 dias habiles e
debera conter a seguinte informacion:

1.2 Asituacion resultante, en termos de dereitos de voto.

2.° As condicions nas cales adquiriu o control, xunto coa indicacién da
identidade dos distintos socios afectados, de calquera persoa fisica ou xuridica con
capacidade para exercer o dereito de voto no seu nome e, se procede, a cadea de
sociedades por medio das cales se exercen efectivamente os dereitos de voto.

3.° Adata en que se adquiriu o control.

b) Debera pér a seguinte informacién & disposicion da Comision Nacional do
Mercado de Valores, da sociedade non cotizada asi como daqueles socios cuxas
identidades e enderezos cofieza ou poida cofiecer a través da sociedade adquirida
ou dun rexistro:

1.° Asua identidade.

2.° A sua politica de prevencion e de xestidén dos conflitos de intereses, en
particular, en relacién coa IIC e coa sociedade non cotizada, incluida a informacion
sobre as salvagardas especificas establecidas para garantir que todo acordo entre
ela, a lIC e a sociedade se subscribise en condiciéns de independencia mutua.
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3.° A politica de comunicacién externa e interna relativa & sociedade, en
particular, no que respecta aos traballadores.

c) Debera facilitar & Comision Nacional do Mercado de Valores e aos
accionistas ou participes da IIC a informacion sobre o financiamento da adquisicién.

d) Debera garantir que a IIC, ou ela mesma cando actue por conta desta,
informe a sociedade non cotizada e os seus socios sobre as suas intencidéns con
respecto as actividades futuras da sociedade non cotizada e as repercusiéns sobre
0 emprego, incluido todo cambio material nas condicidons de emprego.

e) Debera incluir a seguinte informacién relativa a sociedade non cotizada no
informe anual da IIC que adquira o control:

1. Unha descricién dos acontecementos importantes para a sociedade
ocorridos despois do peche do exercicio.

2.° Unha exposicion fiel sobre a evolucion dos negocios da sociedade en que
se reflicta a situacion ao final do exercicio obxecto do informe.

3.° Acevolucion previsible da sociedade.

4.° No suposto de que se adquirisen accidns propias, a informacién a que se
refire o artigo 148.d) do texto refundido da Lei de sociedades de capital, aprobado
polo Real decreto lexislativo 1/2010, do 2 de xullo.

3. No suposto do punto anterior, a SXIIC, na sua notificacion a sociedade non
cotizada, solicitara ao consello de administraciéon desta que informe os
representantes legais dos traballadores acerca da adquisiciéon do control por parte
da lIC e que pofia & sua disposiciéon a informacion prevista nas letras a), b), d) e e)
dese punto.

4. No suposto previsto no punto 2, ademais, a SXIIC debera cumprir as
seguintes limitacions relativas & sociedade non cotizada durante un prazo de 24
meses desde a adquisicién do control por parte da IIC:

a) Non podera adoptar operaciéns de reducion de capital, coa excepcion
daquelas reducions de capital social subscrito que tefian por obxecto compensar
perdas ou incrementar as reservas indispoiibles, sempre que tras esa operaciéon o
importe da reserva incrementada non sexa superior ao 10 por cento do capital
subscrito unha vez reducido.

b) Non podera acordar a distribucion de dividendos se se da calquera das
seguintes condicions:

1. Cando, no momento do peche do ultimo exercicio, o importe do patrimonio
neto sexa ou pase a ser como consecuencia dunha distribucion de resultados
inferior ao capital subscrito sumado as reservas legal e estatutariamente
indisponibles. Para estes efectos, cando o capital subscrito non desembolsado non
se contabilizase no activo do balance, o seu importe debera ser deducido do capital
subscrito.

2.° Cando a distribucién de dividendos exceda o importe dos resultados do
ultimo exercicio cerrado, mais os beneficios non distribuidos e os gastos imputados
as reservas de libre disposicidon para este fin, menos as perdas acumuladas e as
dotaciéns con cargo as reservas legal e estatutariamente indispofiibles.

¢) Non podera acordar a adquisicion nin a amortizacion de accions ou
participacions propias mediante reembolso aos socios cando a adquisicion situe o
importe do patrimonio neto por debaixo do importe previsto no ordinal 1.° da letra b)
anterior. Para estes efectos, computaranse tamén as acciéns ou participacions
adquiridas con anterioridade pola sociedade e as adquiridas por unha persoa que
actie en nome propio pero por conta desta. En caso de ser posible a adquisicién
de accidns ou participacions propias, deberase axustar ao previsto nos artigos 140.1
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e 144.b), c) e d) do texto refundido da Lei de sociedades de capital, aprobado polo
Real decreto lexislativo 1/2010, do 2 de xullo.

5. ASXIIC adoptara todas as medidas necesarias para evitar que a sociedade
non cotizada realice as operacions a que se refire o punto anterior e, en caso de
que estea representada no seu consello de administracion, exercera o seu dereito
de voto na forma necesaria para impedilas.

6. A obrigacién de informacion prevista no punto 2.b) e as prohibiciéns e
obrigaciéns recollidas nos puntos 4 e 5 seran tamén de aplicacion cando unha IIC
adquira o control dun emisor cuxos valores estean admitidos a negociacién nun
mercado secundario oficial ou noutro mercado regulado domiciliado na Unién
Europea, xa sexa de forma individual ou conxuntamente con base nun acordo con
outras IIC ou coas suas SXIIC. Para estes efectos, a adquisicién do control
determinarase de conformidade coa Lei 24/1988, do 28 de xullo, do mercado de
valores.

7. Para efectos do calculo das porcentaxes de dereitos de voto establecidas
nos puntos anteriores, computaranse tamén todas as accions ou participacions que
confiran dereitos de voto, incluso cando o seu exercicio estea suspendido, asi
como aqueles outros valores e instrumentos financeiros que confiran dereito a
adquirir acciéns que atriblan pola sua vez dereitos de voto.

8. As obrigacions e limitaciéns previstas neste artigo non seran de aplicacion
nos seguintes supostos:

a) Cando a IlIC fose autorizada en virtude da Directiva 2009/65/CE do
Parlamento Europeo e do Consello, do 13 de xullo de 2009.
b) Cando as sociedades non cotizadas ou emisores sexan:

1.° Entidades que tefian a consideracion de pequenas e medianas empresas
consonte o artigo 2, punto 1, do anexo da Recomendacion 2003/361/CE da
Comision, do 6 de maio de 2003, sobre a definicion de microempresas e pequenas
e medianas empresas, ou

2.° entidades de finalidade especial creadas para a adquisicién, tenza ou
administraciéon de bens inmobles.

9. Determinarase regulamentariamente o alcance das obrigaciéns e
limitacidns previstas neste artigo.»

Vinte e tres. Modificase o artigo 50, que queda redactado como segue:
«Artigo 50. Procedemento de revogacion.

1. Arevogacion da autorizacidon axustarse ao procedemento comun previsto
na Lei 30/1992, do 26 de novembro, de réxime xuridico das administracions
publicas e do procedemento administrativo comun, coas especialidades seguintes:

a) O acordo de iniciacion e a instrucion correspondera a Comision Nacional
do Mercado de Valores, que podera adoptar as medidas provisionais que considere
necesarias, tales como a encomenda da xestion das IIC xestionadas a outra SXIIC.

b) A resolucidon do expediente correspondera a Comision Nacional do
Mercado de Valores.

c) O prazo de resolucion do expediente sera de seis meses.

2. Non obstante, cando a causa de revogacion que concorra sexa algunha
das previstas nas letras a), b) ou c) do artigo anterior, bastara con dar audiencia a
entidade interesada. Nos casos previstos na letra g) deberanse seguir os
procedementos especificos previstos nesta lei.

3. A resolucién que acorde a revogacion sera inmediatamente executiva.
Unha vez notificada, a sociedade xestora non podera realizar novas actuaciéns
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relacionadas co seu obxecto social. A resolucién deberd inscribirse no Rexistro
Mercantil e no Rexistro da Comision Nacional do Mercado de Valores. Asi mesmo,
publicarase no «Boletin Oficial del Estado» e desde entdn producira efectos fronte
a terceiros.

4. A Comision Nacional do Mercado de Valores podera acordar que a
revogacion implique a disolucién forzosa da entidade. Nestes supostos, a Comision
Nacional do Mercado de Valores podera, para a proteccion dos investidores,
acordar todas as medidas cautelares que se coiden pertinentes e, en especial:

a) Acordar o traspaso a outra sociedade da xestién do efectivo, dos valores
negociables e demais instrumentos financeiros, bens e dereitos xestionados.

b) Nomear os liquidadores.

¢) Exixir algunha garantia especifica aos socios ou aos liquidadores
designados pola sociedade.

d) Intervir as operaciéns de liquidacion. Se en virtude do previsto neste
precepto, ou noutros desta lei, hai que nomear liquidadores ou interventores da
operacion de liquidacion, sera de aplicaciéon o establecido no capitulo Il do titulo VI
desta lei.

5. Cando unha sociedade xestora acorde a sua disolucién por algunha das
causas previstas na Lei de sociedades de capital, entenderase revogada a
autorizacion e a Comision Nacional do Mercado de Valores podera acordar para a
sua ordenada liquidacion calquera das medidas sinaladas no punto 4 deste artigo.

6. A revogacion da autorizacién concedida a unha sociedade xestora con
domicilio nun Estado non membro da Unién Europea supora, de ser o caso, a
revogacion da autorizacion da sucursal operante en Espania.

7. A revogacion da autorizacién concedida a unha sociedade xestora con
domicilio nun Estado membro da Unién Europea supora a adopcion inmediata por
parte da Comisién Nacional do Mercado de Valores das medidas pertinentes para
que a entidade non inicie novas actividades en Espafia e se salvagarden os
intereses dos investidores, asi como, de ser 0 caso, a adopcion en colaboracién
coa autoridade supervisora competente e, sen prexuizo das suas facultades, das
previsiéns correspondentes para ordenar a sua liquidacion.»

Vinte e catro. Modificase o titulo do artigo 54, que queda redactado como segue:

«Artigo 54. Actuacioén transfronteiriza das sociedades xestoras reguladas pola
Directiva 2009/65/CE do Parlamento Europeo e do Consello, do 13 de xullo
de 2009, autorizadas en Espafia.»

Vinte e cinco. Engadese un novo artigo 54 bis coa seguinte redaccion:

«Artigo 54 bis. Condiciéns para a xestion transfronteiriza de 1IC por sociedades
xestoras autorizadas en Espafia de conformidade coa Directiva 2011/61/UE do
Parlamento Europeo e do Consello, do 8 de xufio de 2011.

1. As SXIIC autorizadas en Espana de conformidade coa Directiva 2011/61/
UE do Parlamento Europeo e do Consello, do 8 de xufio de 2011, poderan xestionar
IIC establecidas noutro Estado membro, xa sexa directamente ou mediante o
establecemento dunha sucursal, sempre que a SXIIC estea autorizada a xestionar
ese tipo de lIC.

2. Toda xestora que se propofia xestionar IIC establecidas noutro Estado
membro por primeira vez comunicara & Comisién Nacional do Mercado de Valores
a seguinte informacioén:

a) O Estado membro en que se propofia xestionar as IIC directamente ou
mediante o establecemento dunha sucursal e
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b) un programa de actividades en que se indiquen, en particular, os servizos
que se propofia prestar e se identifiquen as 1IC que se propofia xestionar.

3. No suposto de que a xestora se propofia establecer unha sucursal,
proporcionara a seguinte informacion, ademais da prevista no punto 2:

a) A estrutura organizativa da sucursal,

b) o enderezo no Estado membro de orixe da IIC onde se pode obter
documentacién e

c) o nome e os detalles de contacto das persoas responsables da xestion da
sucursal.

4. No prazo dun mes despois da data de recepcidon da documentacién
completa a que se refire o punto 2, ou de dous meses desde a recepcién da
documentaciéon completa de conformidade co punto 3, a Comisién Nacional do
Mercado de Valores transmitira esta documentacion completa as autoridades
competentes do Estado membro de acollida. A transmision s6 tera lugar se a
xestién das IIC por parte da xestora se realiza, e se segue realizando, consonte as
disposicions desta lei e se a xestora cumpre as disposicions desta lei.

A Comision Nacional do Mercado de Valores xuntara un certificado acreditativo
en que sinale que a xestora en cuestion foi autorizada conforme a Directiva 2011/61/
UE do Parlamento Europeo e do Consello, do 8 de xufio de 2011. A Comisién
Nacional do Mercado de Valores notificara inmediatamente a xestora esta
transmision.

Unha vez recibida a notificacion de transmisién, a xestora podera comezar a
prestar os seus servizos no seu Estado membro de acollida.

5. En caso de modificacion dalgun dos datos comunicados de conformidade
co punto 2 e, de ser o caso, co punto 3, a xestora notificara por escrito a
modificacion a Comisién Nacional do Mercado de Valores, ao menos un mes antes
de facer efectiva a modificacion, ou inmediatamente despois dunha modificacion
imprevista.

Se, como consecuencia da modificacién prevista, a xestion da IIC por parte da
xestora xa non fose conforme cunha ou mais disposicions desta lei ou, en xeral, a
xestora xa non cumprise unha ou mais disposicidns desta lei, a Comisidon Nacional
do Mercado de Valores informara a xestora, sen demora inxustificada, de que non
pode aplicar a modificacion.

Se a modificacion prevista se adoptou contravindo o previsto nos paragrafos
primeiro e segundo, ou se se produciu un acontecemento imprevisto que provocou
unha modificacion como consecuencia da cal a xestién da IIC por parte da xestora
puider deixar de ser conforme con esta lei, ou se a xestora puider deixar de cumprir
esta lei, a Comision Nacional do Mercado de Valores adoptara todas as medidas
oportunas.

Se as modificaciéns son aceptables, a Comisién Nacional do Mercado de
Valores informara sen demora das modificacidons as autoridades competentes do
Estado membro de acollida.»

Vinte e seis. Modificase o titulo do artigo 55, que queda como segue:

«Artigo 55. Sociedades xestoras autorizadas pola Directiva 2009/65/CE, do 13 de
xullo de 2009, noutro Estado membro da Unién Europea.»

Vinte e sete. Engadese un novo artigo 55 bis, coa seguinte redaccion:

«Artigo 55 bis. Condiciéns para a xestion de IIC espafiolas por sociedades
xestoras requladas pola Directiva 2011/61/UE do Parlamento Europeo e do
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Consello, do 8 de xurio de 2011, e autorizadas noutro Estado membro da Unién
Europea.

1. Toda sociedade xestora autorizada nun Estado membro da Unién Europea
ao abeiro da Directiva 2011/61/UE do Parlamento Europeo e do Consello, do 8 de
xufio de 2011, podera xestionar IIC en Espana, xa sexa directamente ou mediante
o establecemento dunha sucursal, sempre que a xestora estea autorizada a
xestionar ese tipo de IIC.

2. Arealizacion en Espania, por primeira vez, de actividades por sociedades
xestoras autorizadas noutro Estado membro da Unién Europea podera iniciarse
unha vez que a Comision Nacional do Mercado de Valores recibise comunicacion
da autoridade competente do Estado membro de orixe da sociedade xestora, nos
termos indicados no artigo 54 bis.2 e 3 desta lei.

3. A Comision Nacional do Mercado de Valores podera exixir as sociedades
xestoras que conten con sucursais ou que actien en réxime de libre prestaciéon de
servizos en territorio espafiol que lle proporcionen a informacion necesaria para
controlar o cumprimento por estas das normas que lles sexan aplicables en virtude
desta lei e das suas normas de desenvolvemento. As sociedades xestoras
autorizadas noutro Estado membro da Unién Europea que exerzan a sua actividade
a través dunha sucursal en Espafia respectaran en todo caso as normas de
conduta establecidas no titulo VI e na sia normativa de desenvolvemento. A
Comision Nacional do Mercado de Valores sera responsable de supervisar o
cumprimento desas disposicions.

4. As sociedades xestoras autorizadas noutro Estado membro da Unién
Europea que vaian actuar en Espafa en réxime de libre prestacion de servizos
estaran obrigadas a designar un representante con residencia fiscal en Espafa
para que as represente para efectos das obrigacions tributarias que deban cumprir
polas actividades que realicen en territorio espafiol.

5. A Comision Nacional do Mercado de Valores comunicara sen demora as
autoridades competentes do Estado membro de orixe da sociedade xestora
calquera problema detectado na IIC e que poida afectar materialmente a
capacidade da sociedade xestora para cumprir adecuadamente as suas obrigaciéns
legais ou regulamentarias, que incidan no ambito supervisor da Comisién Nacional
do Mercado de Valores.

6. As autoridades competentes das sociedades xestoras autorizadas noutro
Estado membro da Unién Europea que leven a cabo a sua actividade en Espana
mediante unha sucursal poderan, por si mesmas ou a través dos intermediarios
que designen para tal efecto, e tras informar a Comisién Nacional do Mercado de
Valores, realizar verificacions in situ en Espafa. A verificacion estenderase a toda
informacion relativa a xestion e a estrutura da propiedade das sociedades xestoras
que poida facilitar a sta supervisién, asi como toda informacién que poida facilitar o
seu control.

O paragrafo anterior entenderase sen prexuizo do dereito que asiste a Comision
Nacional do Mercado de Valores de realizar verificacions in situ das sucursais
establecidas en Espafa, en cumprimento das responsabilidades que lle atribuen as
leis.»

Vinte e oito. Modificase o artigo 56, que queda redactado como segue:
«Artigo 56. Sociedades xestoras non domiciliadas na Unién Europea.

1. As sociedades xestoras non domiciliadas na Unién Europea que pretendan
abrir unha sucursal en Espana seralles de aplicacion o procedemento de
autorizacion previa previsto no capitulo Il deste titulo coas adaptacions que se
establezan regulamentariamente. Se pretenden prestar servizos sen sucursal,
deberan ser autorizadas na forma e condicidéns que se fixen regulamentariamente.
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En ambos os casos a autorizacion podera ser denegada, ou condicionada, por
motivos prudenciais, por non darse un trato equivalente as entidades espafiolas no
seu pais de orixe ou por non quedar asegurado o cumprimento da normativa
establecida nesta lei e no seu desenvolvemento regulamentario, a que deberan
axustarse no seu funcionamento.

2. Tamén quedara suxeita a autorizacion previa da Comisién Nacional do
Mercado de Valores a creacion, por unha sociedade xestora espafiola ou por un
grupo de sociedades xestoras espafolas, dunha sociedade xestora estranxeira ou
a adquisicion dunha participacion nunha sociedade xestora xa existente, cando a
dita sociedade xestora estranxeira vaia ser constituida ou se encontre domiciliada
nun Estado que non sexa membro da Unién Europea. Determinarase
regulamentariamente a informacién que se deba incluir na solicitude.

3. Determinaranse regulamentariamente as condiciéns de autorizacién das
sociedades xestoras non comunitarias cando o Estado de referencia sexa Espafia.»

Vinte e nove. Engadese un novo artigo 56 bis coa seguinte redaccion:

«Artigo 56 bis. Condiciéns aplicables as SXIIC que xestionen |IC establecidas en
terceiros Estados non comercializadas nos Estados membros da Unién
Europea.

Unha SXIIC autorizada en Espafa ao abeiro da Directiva 2011/61/UE do
Parlamento Europeo e do Consello, do 8 de xufio de 2011, podera xestionar unha
IIC domiciliada nun Estado non membro da Unién Europea non comercializada na
Unién Europea sempre que cumpra coas seguintes condicions:

a) Que a SXIIC cumpra respecto desa IIC todos os requisitos fixados nesta
lei, salvo a obrigacion de nomear un depositario contida no artigo 11.1.f) e a
obrigacion de auditar o informe anual a que fai referencia o artigo 17 respecto
desas IIC.

b) Que existan acordos de cooperaciéon entre a Comision Nacional do
Mercado de Valores e as autoridades de supervisién do Estado non membro da
Unidon Europea en que esta establecida a IIC co obxecto de garantir ao menos un
intercambio eficaz de informacion que permita & Comision Nacional do Mercado de
Valores levar a cabo as suas funcions de acordo con esta lei.

Poderanse determinar regulamentariamente outros requisitos da lei dos cales
tamén se poderan eximir estas xestoras, de acordo co establecido na
Directiva 2011/61/UE do Parlamento Europeo e do Consello, do 8 de xufio
de 2011.»

Trinta. Modificase o artigo 58, que queda redactado como segue:
«Artigo 58. Designacion e incompatibilidades.

1. Poderan ser depositarios os bancos, as caixas de aforros, as cooperativas
de crédito, as sociedades e as axencias de valores. Todos eles deberan ter a
condicion de entidade participante nos sistemas de compensacion, liquidacién e
rexistro nos mercados en que vaian operar, sexa como tal ou a través doutra
entidade participante. Neste uUltimo caso, a entidade participante debera ter
desagregada a conta de terceiros.

O depositario debera ter o seu domicilio social ou, de ser o caso, unha sucursal
en Espafia.

Determinaranse regulamentariamente as condiciéns que deben cumprir os
depositarios de |IC radicadas en terceiros paises.

Cando o depositario conte con cualificacion crediticia concedida por unha
axencia de cualificacion, farase constar nos informes semestral e trimestral,
indicando se esa axencia esta establecida na Union Europea e rexistrada de
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conformidade co disposto no Regulamento (CE) n.° 1060/2009 do Parlamento
Europeo e do Consello, do 16 de setembro de 2009, sobre axencias de cualificacion
crediticia, ou se esta establecida nun Estado non membro da Union Europea que
obtivese unha certificacion baseada na equivalencia segundo o regulamento
sinalado.

2. Cada institucion tera un so6 depositario. Ningunha entidade podera ser
asemade xestora e depositaria dunha mesma institucion, salvo nos supostos
normativos en que, con caracter excepcional, se admita esta posibilidade.

3. O nomeamento do depositario materializarase mediante un contrato
escrito. O contrato regulara, entre outras cousas, o fluxo de informacion que se
considere necesaria para lle permitir ao depositario desempefiar as funciéns para a
sociedade ou fondo para o cal fose nomeado depositario, tal como se establece na
lei.»

Trinta e un. Modificanse as letras g) e h) do artigo 60, que queda redactado como
segue:

«g) Exercer as funcions de depésito ou administracion de activos pertencentes
as lIC e responsabilizarse nos casos en que non as desenvolvan directamente.
Regulamentariamente desenvolveranse as obrigacions inherentes e o modo da
funcion de custodia dos instrumentos financeiros custodiables, entendidos como
aqueles que se consignen nunha conta de instrumentos financeira aberta nos libros
do depositario e todos os que se entreguen fisicamente ao depositario, e a de
depdsito dos outros activos de propiedade da IIC para os cales o depositario
realizara a comprobacion da propiedade e a mantera nun rexistro, e as exixencias
que deben satisfacer as entidades que realicen o depdsito de valores estranxeiros
das IIC.

h) Realizar calquera outra funcién que sirva para a mellor execuciéon ou como
complemento das funciéns de custodia e vixilancia, entre as cales se encontra
garantir o control dos fluxos de tesouraria e comprobar que o calculo do valor
liquidativo se realiza de conformidade coa lexislacién aplicable e co regulamento
ou cos documentos constitutivos do fondo ou sociedade.»

Trinta e dous. Modificase o artigo 60 bis, que queda redactado como segue:
«Artigo 60 bis. Delegacion da funcion de depdsito de depositarios de IIC.

O depositario de IIC podera delegar en terceiros, e estes pola sua vez
subdelegar, a funcion de depdésito definida no artigo 60.g) dos activos da IIC sempre
e cando o terceiro cumpra con todos os requisitos exixibles ao depositario
establecidos nesta lei e na sua normativa de desenvolvemento, coas excepcidns
que se poidan determinar regulamentariamente, e o depositario respecte unha
serie de condicions que se poderan determinar regulamentariamente, entre as
cales se encontra poder demostrar que hai unha razén obxectiva para a
delegacion.»

Trinta e tres. Modificase o artigo 62 coa seguinte redaccién:
«Artigo 62. Responsabilidade dos depositarios.

1. Os depositarios actuaran sempre de maneira independente e en interese
dos investidores das IIC, e deberan cumprir todas as suas obrigacions coa
dilixencia dun ordenado empresario e dun representante leal.

Os depositarios poderan pedir & sociedade xestora toda a informacién que
necesiten para o exercicio das sUas funciéns.
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O depositario esta obrigado a comunicar a Comision Nacional do Mercado de
Valores calquera anomalia que detecte na xestion das instituciéns cuxos activos
tefien en custodia.

O depositario esta obrigado a remitir & Comisién Nacional do Mercado de
Valores, logo de solicitude, toda a informacién que obtivese no exercicio das suas
funciéns e que a Comision Nacional do Mercado de Valores necesite para
supervisar o cumprimento da normativa vixente por parte da IIC.

2. Os depositarios seran responsables fronte aos participes ou accionistas de
todos os prexuizos que lles causen por incumprimento intencionado ou por
neglixencia das suas obrigacions legais. O depositario esta obrigado a exixir a
sociedade xestora responsabilidade no exercicio das suas funciéns en nome dos
participes.

Os depositarios seran responsables do depdésito dos activos das IIC, mesmo no
suposto de que confiasen a un terceiro o depdsito de parte ou da totalidade dos
activos.

O depositario respondera fronte aos participes ou accionistas pola perda, por
parte do mesmo ou dun terceiro en quen se delegase a custodia dos activos
financeiros custodiables.

3. En caso de que a perda afecte os instrumentos financeiros custodiados, o
depositario devolvera sen demora indebida a IIC un instrumento financeiro de
idénticas caracteristicas ou ben a contia correspondente. O depositario non sera
responsable se pode probar que a perda se produciu como resultado dun
acontecemento externo que escape ao control razoable, cuxas consecuencias
serian inevitables a pesar de todos os esforzos por evitalas.

Poderanse determinar regulamentariamente as condicions de aplicacion deste
punto.»

Trinta e catro. Engadese un novo artigo 62 bis coa seguinte redaccién:
«Artigo 62 bis. Transferencia de responsabilidade dos depositarios.

1. A responsabilidade do depositario non se verd afectada por ningunha
delegacion de funciéns que se poida efectuar consonte o artigo 60 bis. Non
obstante, para os depositarios de IIC distintas as autorizadas conforme a
Directiva 2009/65/CE do Parlamento e do Consello Europeo, do 13 de xullo
de 2009, en caso dunha perda de instrumentos financeiros custodiados por un
terceiro consonte o artigo 60 bis, o depositario podera quedar exento de
responsabilidade se pode probar:

a) Que se cumpren todos os requisitos para a delegacion das suas funcions
de custodia, tal como se prevé no artigo 60 bis.

b) Que existe un contrato escrito entre o depositario e o terceiro polo que se
transfire expresamente a responsabilidade do depositario ao terceiro e autoriza a
IIC ou a xestora, de ser o caso, para presentar unha reclamacion contra o terceiro
en relacion coa perda de instrumentos financeiros, ou o depositario para presentar
tal reclamacién no seu nome.

c) Que hai un contrato escrito entre o depositario e a IIC, ou a xestora de ser
0 caso, que permita expresamente a exencion de responsabilidade do depositario
e estableza a razén obxectiva para subscribir a exencion de responsabilidade.

En relacion coas razéns obxectivas sinaladas na letra c) anterior aplicarase o
disposto no Regulamento delegado (UE) n.° 231/2013 da Comisién, do 19 de
decembro de 2012, polo que se complementa a Directiva 2011/61/UE do
Parlamento Europeo e do Consello, no referente as exencions, as condicidns xerais
de exercicio da actividade, aos depositarios, ao apancamento, a transparencia € a
supervision.
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2. Cando a lexislacidon dun terceiro pais exixa que certos instrumentos
financeiros sexan mantidos en custodia por unha entidade local € non haxa
entidades que satisfagan os requisitos exixibles ao depositario nesta lei e na sua
normativa de desenvolvemento, relativos a estar suxeito a unha regulacion e
supervision prudenciais efectivas, incluido o capital minimo obrigatorio, no ambito
de que se trate, e estara suxeito a auditorias externas peridédicas que permitan
comprobar que os instrumentos financeiros e demais valores estan na sua
posesioén, o depositario podera quedar exento de responsabilidade se se cumpren
as seguintes condicions:

a) Que o regulamento, os estatutos ou os documentos de constitucion da IIC
autoricen expresamente a exencion de responsabilidade.

b) Que os investidores da IIC fosen debidamente informados da exencién de
responsabilidade e das circunstancias que a xustifican con caracter previo ao
investimento.

c) Que allC ou a SXIIC, de ser o caso, solicitasen ao depositario que delegue
a funcién de custodia deses instrumentos financeiros nunha entidade local.

d) Que haxa un contrato escrito entre o depositario e a IIC, ou a SXIIC de ser
0 caso, polo que se permita expresamente a exencion de responsabilidade.

e) Que haxa un contrato escrito entre o depositario e o terceiro polo que se
transfira expresamente a responsabilidade do depositario & dita entidade local e
autorice a IIC ou a SXIIC, de ser o caso, a presentar unha reclamacion contra a dita
entidade local en relacion coa perda de instrumentos financeiros, ou o depositario
para presentar tal reclamacion no seu nome.

Regulamentariamente poderan determinarse as condicidons de aplicacion deste
artigo.»

Trinta e cinco. Modificase o punto 1 do artigo 71, que queda redactado como segue:

«1. A Comisién Nacional do Mercado de Valores podera exixir as entidades
recollidas no artigo 55 e no artigo 55 bis que actuen en réxime de libre prestacion
de servizos, e as suUas sucursais, a informacion necesaria para verificar o
cumprimento da normativa aplicable. Tamén lles podera exixir informacién con fins
simplemente estatisticos.»

Trinta e seis. Modificase o artigo 71 bis, que pasa a ter a seguinte redaccion:
«Artigo 71 bis.  Supervision de 1IC que comercializan transfronteirizamente.

1. Cando a Comision Nacional do Mercado de Valores tefia motivos fundados
para crer que unha |IC ou SXIIC autorizada noutro Estado membro da Unién
Europea, cuxas accions ou participacions se comercializan en Espafia en virtude
do artigo 15 ou do artigo 15 bis, infrinxe obrigacions que derivan da
Directiva 2009/65/CE do Parlamento Europeo e do Consello, do 13 de xullo
de 2009, ou da Directiva 2011/61/UE do Parlamento Europeo e do Consello, do 8
de xufio de 2011, cuxa supervision non corresponde a Comision Nacional do
Mercado de Valores, comunicara estes feitos as autoridades competentes do
Estado membro de orixe da IIC.

No caso de que, malia as medidas adoptadas polas autoridades competentes
do Estado membro de orixe da IIC, ou da SXIIC, ou por resultaren estas
inadecuadas ou debido a falta de actuacion dese Estado membro nun prazo
razoable, a lIC ou a SXIIC persista nunha actuacion claramente prexudicial para os
intereses dos investidores en Espafia da IIC en virtude do artigo 15 ou do artigo 15
bis, a Comision Nacional do Mercado de Valores podera proceder dunha das
seguintes maneiras:
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a) Adoptar, tras informar as autoridades competentes do Estado membro de
orixe da IIC ou SXIIC, todas as medidas oportunas para protexer os investidores.
Mesmo podera impedirlle a IIC ou SXIIC considerada seguir comercializando as
suas acciéns ou participacions en Espana.

b) En caso necesario, someter a cuestion a Autoridade Europea de Valores e
Mercados, de conformidade co artigo 19 do Regulamento (UE) n.° 1095/2010 do
Parlamento Europeo e do Consello, do 24 de novembro de 2010, polo que se crea
unha autoridade europea de supervision (Autoridade Europea de Valores e
Mercados), se modifica a Decision 716/2009/CE e se derroga a Decision 2009/77/CE
da Comision.

A Comisién Nacional do Mercado de Valores informara sen demora a Comisién
Europea e a Autoridade Europea de Valores e Mercados de toda medida que se
adopte en virtude da letra a).

2. Cando, en relacién cunha IIC ou sociedade xestora autorizada en Espafia
que recibise a comunicacion por parte da Comision Nacional do Mercado de
Valores a que se refire o artigo 16 ou o artigo 16 bis, a Comisiéon Nacional do
Mercado de Valores reciba dunha autoridade competente dun Estado membro da
Union Europea unha comunicacion en que sinale que ten motivos fundados para
crer que a mencionada IIC ou xestora infrinxe obrigaciéns que derivan da
Directiva 2009/65/CE do Parlamento Europeo e do Consello, do 13 de xullo
de 2009, ou da Directiva 2011/61/UE do Parlamento Europeo e do Consello, do 8
de xuio de 2011, cuxa supervision corresponde a Comisiéon Nacional do Mercado
de Valores, adoptara as medidas oportunas.»

Trinta e sete. Modificanse os puntos 1 e 2 do artigo 71 ter, que pasan a ter a seguinte
redaccion:

«1. A Comision Nacional do Mercado de Valores cooperara coas autoridades
competentes dos Estados membros da Uniéon Europea sempre que sexa necesario
para levar a cabo as funcions establecidas ou exercer as facultades conferidas
nesta lei. Asi mesmo, cooperara con estas sempre que sexa necesario para levar a
cabo as funciéns establecidas ou exercer as facultades conferidas a tales
autoridades competentes pola sua normativa nacional que traspofia a
Directiva 2009/65/CE do Parlamento Europeo e do Consello, do 13 de xullo
de 2009, e a Directiva 2011/61/UE do Parlamento Europeo e do Consello, do 8 de
xufio de 2011.

A Comisién Nacional do Mercado de Valores prestara axuda as autoridades
competentes dos demais Estados membros. En particular, facilitara de forma
inmediata a informacidn necesaria para o desempefo por estas autoridades das
suas funcidéns e colaborard en actividades de investigacion ou supervisién. A
Comisién Nacional do Mercado de Valores podera exercer os seus poderes para
fins de cooperacion, mesmo en casos en que o comportamento investigado non
constitia unha infraccién da normativa vixente en Espana.

Igualmente, a Comisién Nacional do Mercado de Valores cooperara coa
Autoridade Europea de Valores e Mercados de conformidade co Regulamento (UE)
n.° 1095/2010 do Parlamento Europeo e do Consello, do 24 de novembro de 2010,
polo que se crea unha autoridade europea de supervision (Autoridade Europea de
Valores e Mercados), se modifica a Decision 716/2009/CE e se derroga a
Decisién 2009/77/CE da Comision, e transmitira, sen demora, a dita autoridade
toda a informacidon necesaria para o cumprimento das suas tarefas, de
conformidade co artigo 35 do regulamento.

2. Cando a Comisién Nacional do Mercado de Valores tefia motivos fundados
para sospeitar que entidades non suxeitas & sta supervisién estan realizando ou
realizaron no territorio doutro Estado membro da Unién Europea actividades
contrarias as disposicions nacionais dese Estado polas cales se traspuxese a
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Directiva 2009/65/CE do Parlamento Europeo e do Consello, do 13 de xullo
de 2009, e a Directiva 2011/61/UE do Parlamento Europeo e do Consello, do 8 de
xufio de 2011, notificarallelo do modo mais concreto posible a Autoridade Europea
de Valores e Mercados e a autoridade competente do dito Estado membro. Esta
comunicacion entenderse sen prexuizo das competencias que poida exercer a
Comision Nacional do Mercado de Valores.»

Trinta e oito. Engadese un novo artigo 71 sexies, que queda redactado como segue:

«Artigo 71 sexies. Intercambio de informacion referente as posibles consecuencias
sistémicas da actividade das sociedades xestoras autorizadas conforme a
Directiva 2011/61/UE do Parlamento Europeo e do Consello, do 8 de xufio
de 2011.

A Comision Nacional do Mercado de Valores informara as autoridades
competentes doutros Estados membros cando resulte oportuno con vistas a vixiar
€ reaccionar as consecuencias que poidan derivar da actividade das sociedades
xestoras, xa sexa individualmente ou de forma colectiva, para a estabilidade das
entidades financeiras con importancia sistémica e para o funcionamento ordenado
dos mercados en que as sociedades xestoras desenvolven a sua actividade. Asi
mesmo, seran informadas a Autoridade Europea de Valores e Mercados e a Xunta
Europea de Risco Sistémico, que remitirdan esa informacién as autoridades
competentes dos demais Estados membros. Para estes efectos sera de aplicacién
o establecido no Regulamento delegado (UE) n.° 231/2013 da Comision, do 19 de
decembro de 2012, que desenvolve a Directiva 2011/61/UE en materia de
exencions, condicions xerais de exercicio, depositario, apancamento, transparencia
€ supervision.»

Trinta e nove. Engadese un novo artigo 71 septies, que queda redactado como
segue:

«Artigo 71 septies. Supervisién dos limites ao apancamento e da adecuacién dos
procesos de avaliacion crediticia.

1. Con base na informacion que solicite en aplicacion desta lei e respecto as
SXIIC que xestionen IIC reguladas pola Directiva 2011/61/UE do Parlamento
Europeo e do Consello, do 8 de xufio de 2011, que estean baixo a sUa supervision,
a Comision Nacional do Mercado de Valores debera determinar ata que punto
contrible o apancamento a xeracion dun risco sistémico no sistema financeiro, de
riscos de perturbacién dos mercados ou de riscos para o crecemento a longo prazo
da economia.

2. Ainformacion a que se refire o punto anterior deberase por a disposicion
das autoridades competentes dos demais Estados membros, da Autoridade
Europea de Valores e Mercados e da Xunta Europea de Riscos Sistémicos a través
dos procedementos de cooperacion na supervision establecidos. Cando unha
SXIIC que xestione IIC reguladas pola Directiva 2011/61/UE do Parlamento
Europeo e do Consello, do 8 de xufio de 2011, baixo supervision da Comision
Nacional do Mercado de Valores, ou unha IIC xestionadas pola dita SXIIC poidan
constituir unha fonte importante de risco de contrapartida para unha entidade de
crédito ou outras entidades pertinentes para efectos sistémicos doutros Estados
membros, a Comision Nacional do Mercado de Valores facilitara sen demora
informacion a través dos procedementos de cooperacién na supervision
establecidos, e bilateralmente as autoridades competentes doutros Estados
membros directamente.

3. Correspondera & SXIIC que xestione |IC reguladas pola
Directiva 2011/61/UE do Parlamento Europeo e do Consello, do 8 de xufio de 2011,
demostrar que os limites de apancamento para cada vehiculo que xestione son
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razoables e que cumpre en todo momento os ditos limites establecidos por el
mesmo. A Comisién Nacional do Mercado de Valores avaliara os riscos que poida
entraflar o recurso ao apancamento por parte dunha sociedade xestora con
respecto aos vehiculos que xestiona, e sempre que se considere necesario para a
estabilidade e integridade do sistema financeiro, a Comision Nacional do Mercado
de Valores, precedendo notificacion a Autoridade Europea de Valores e Mercados,
a Xunta Europea de Risco Sistémico e, de ser o caso, as autoridades competentes
por razén da orixe da IIC, fixara limites ao nivel de apancamento a que estea
autorizada a recorrer unha SXIIC ou outras restricions en materia de xestion
respecto dos vehiculos que xestione, co fin de limitar a incidencia do apancamento
na xeracién dun risco sistémico no sistema financeiro ou de riscos de perturbacion
dos mercados. A Comision Nacional do Mercado de Valores informara debidamente
a Autoridade Europea de Valores e Mercados, a Xunta Europea de Risco Sistémico
e as autoridades competentes por razén da orixe da [IC das medidas adoptadas ao
respecto, a través dos procedementos de cooperacidn na supervision establecidos.

4. A notificacién a que se refire o punto 3 efectuarase polo menos dez dias
habiles antes da data prevista de entrada en vigor ou de renovacion da medida
proposta. A notificacién incluira detalles da medida proposta, as razéns que
xustifican tal medida e a data prevista da sta entrada en vigor. En circunstancias
excepcionais, a Comision Nacional do Mercado de Valores podera decidir que a
medida proposta entre en vigor dentro do periodo de dez dias habiles mencionado.

5. No caso de que a Comision Nacional do Mercado de Valores decida actuar
en contra da recomendacion que para os efectos do disposto nos puntos anteriores
emita a Autoridade Europea de Valores e Mercados sobre a base da informacién
que lle fose remitida, debera informala e expor os seus motivos.

Para estes efectos, as sociedades xestoras deberanse ater ao establecido no
Regulamento delegado (UE) n.° 231/2013 da Comision, do 19 de decembro
de 2012.

6. A Comision Nacional do Mercado de Valores vixiara a adecuacion dos
procesos de avaliacion crediticia das SXIIC, valorara o uso de referencias as
cualificaciéns crediticias nas suas politicas de investimento, de acordo co
establecido no artigo 46.5 e, cando proceda, fomentara a mitigacion do impacto de
tales referencias, con vistas a reducir a dependencia exclusiva e automatica de
tales cualificacions crediticias. Para estes efectos, debera ter en conta a natureza,
a escala e a complexidade das actividades das IIC.»

Corenta. Modificanse as letras a, f, z quinquies e z sexies do artigo 80, que quedan
redactadas como segue:

«a. Afalta de remision a Comision Nacional do Mercado de Valores, no prazo
establecido nas normas ou outorgado por esta, de cantos documentos, datos ou
informacions se lle deban remitir en virtude do disposto na lei e nas suas normas
de desenvolvemento, ou que a dita Comisién requira no exercicio das suas
funcions, cando exista un interese de ocultacién ou neglixencia grave atendendo a
relevancia da comunicacion non realizada e a demora en que se incorrese e cando
con iso se dificulte a apreciacion da solvencia da entidade ou, de ser o caso, da
situacién patrimonial das ECR ou EICC xestionadas.

Do mesmo modo, constitie infraccion moi grave a remisién a Comisién
Nacional do Mercado de Valores de informacién incompleta ou de datos inexactos,
non veraces ou enganosos, cando nestes supostos a incorreccion sexa relevante.
A relevancia da incorreccion determinarase tendo en conta, entre outros, os
seguintes criterios: que se poidan cofiecer publicamente as circunstancias que
permiten influir na apreciaciéon do valor do patrimonio e nas perspectivas da
institucion, en particular os riscos inherentes que comporta, e que se poida cofiecer
se a institucion cumpre ou non coa normativa aplicable.»
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«fA. O incumprimento por parte dos depositarios das funcidéns e obrigacions
recollidas no titulo V, sempre que supofian un prexuizo grave para os participes ou
accionistas dunha IIC.»

«z quinquies. O incumprimento pola SXIIC das obrigaciéns impostas polos
artigos 54.5 ter e 54 bis sempre que supofan un prexuizo grave para os investidores
ou accionistas.»

«z sexies. O incumprimento por parte das IIC autorizadas noutro Estado
membro da Unién Europea das obrigacions que deriven dos artigos 15 a 15
quinquies, sempre que supofian un prexuizo grave para os investidores ou
accionistas.»

Corenta e un. Modificanse as letras h, k, z ter e z quater do artigo 81, que quedan
redactadas como segue:

«h. O incumprimento polo depositario das funcions e obrigaciéns recollidas
no titulo V, cando non deba cualificarse como falta moi grave.»

«k. A comision de infraccions leves cando durante os dous anos anteriores a
sUa comision se lle impuxese ao infractor sancion firme en via administrativa polo
mesmo tipo de infraccién.»

«z ter. O incumprimento pola SXIIC das obrigacions impostas polo artigo 54.5
ter e 54 bis cando non deba cualificarse como falta moi grave.

z quater. O incumprimento por parte das IIC autorizadas noutro Estado
membro das obrigacidons que deriven dos artigos 15 a 15 quinquies, cando non
deba cualificarse como falta moi grave.»

Corenta e dous. Modificase o artigo 85, que queda redactado da seguinte forma:
«Artigo 85. Sanciéns pola comisién de infracciéns moi graves.

1. Pola comisién de infraccions moi graves imporaselle a sociedade xestora
infractora unha ou mais das seguintes sancions:

a) Multa por importe superior ao tanto e ata o quintuplo do beneficio bruto
obtido como consecuencia dos actos ou omisiéns en que consista a infraccion.
Naqueles casos en que o beneficio derivado da infraccién cometida non resulte
cuantificable, multa de ata 300.000 euros.

b) Revogacion da autorizacion con exclusion definitiva dos rexistros especiais.
No caso de entidades estranxeiras ou xestoras autorizadas por outros Estados
membros da Uniéon Europea, a sancién de revogacion, cando proceda, sera
substituida pola prohibicion de operar ou ser comercializada en Espania.

c) Exclusion temporal da entidade incumpridora dos rexistros especiais, non
inferior a dous anos nin superior a cinco.

d) Suspension ou limitacidon do tipo ou volume das operaciéns que poida
realizar o infractor por un prazo non superior a cinco anos.

e) Substitucion forzosa do depositario da ECR ou EICC.

2. Ademais da sancién que corresponde a sociedade xestora pola comision
de infraccions moi graves, poderase impor unha das seguintes sanciéns a quen,
exercendo cargos de administracion ou direccién nela, sexa responsable da
infraccion consonte o artigo 91:

a) Multa a cada un deles por importe non superior a 300.000 euros.

b) Separacion do cargo con inhabilitaciéon para exercer cargos de
administracion ou direccion na mesma ou en calquera outra entidade financeira da
mesma natureza por prazo non superior a 10 anos.

c) Suspension no exercicio do cargo por prazo non superior a tres anos.

3. No caso de imposicion das sanciéns previstas nas letras b), c) ou d) do
punto anterior, podera imporse simultaneamente a sancién prevista na letra a).
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4. Adicionalmente as sancidons previstas nos puntos anteriores, poderase
impor amoestacion publica con publicacion no «Boletin Oficial del Estado» da
identidade do infractor e a natureza da infraccién, e as sanciéns impostas.»

Corenta e tres. Modificase o punto 3 do artigo 86, que queda redactado como
segue:

«3. Ademais da sancion que corresponda a entidade, pola comision de
infraccions graves poderase impor unha das seguintes sanciéns a quen, exercendo
cargos de administracion ou direccion nela, sexa responsable dela consonte o
artigo 89:

a) Amoestacién publica con publicaciéon no «Boletin Oficial del Estado».

b) Multa a cada un deles por importe non superior a 150.000 euros.

c) Suspensién de todo cargo directivo na entidade por prazo non superior a
un ano.»

Corenta e catro. Modificase o artigo 87, que queda redactado da seguinte forma:
«Artigo 87. Sanciéns pola comision de infraccions leves.

Pola comision de infraccions leves imporaselle a sociedade xestora multa por
importe de ata 60.000 euros.»

Corenta e cinco. Modificase a letra ¢) do artigo 92, que queda redactada como
segue:

«c) A imposicidon de sancions por infraccions moi graves correspondera a
Comisién Nacional do Mercado de Valores.»

Corenta e seis. Introducese unha nova disposicién adicional sexta coa redaccién
seguinte:

«Disposicion adicional sexta. Adaptaciéon das sociedades xestoras a nova
normativa.

1. As sociedades xestoras que xestionen |IC distintas das autorizadas
conforme a Directiva 2009/65/CE e autorizadas con anterioridade a entrada en
vigor desta lei deberan remitir & Comision Nacional do Mercado de Valores, no
prazo de tres meses contado desde esa data, unha declaraciéon en que manifesten
que adaptaron a entidade as exixencias da presente lei, asi como, de ser o caso, a
modificaciéon do programa de actividades que recolla tal adaptacion, de acordo co
artigo 44.2.c).

As sociedades xestoras autorizadas conforme a Directiva 2009/65/CE con
anterioridade a entrada en vigor desta lei adoptaran todas as medidas necesarias
para dar cumprimento ao disposto nesta lei nos seis meses seguintes a sua entrada
en vigor. As modificacions de estatutos sociais e de programa de actividades, de
ser 0 caso, necesarios para esta adaptaciéon non requiriran autorizacién previa,
ainda que deberan ser comunicadas a Comision Nacional do Mercado de Valores
de acordo coa letra ¢) do punto 2 do artigo 44, xunto cunha declaracién na cal
manifesten que adaptaron a entidade as exixencias desta lei.

2. A Comision Nacional do Mercado de Valores e, de ser o caso, o Rexistro
Mercantil adaptaran de oficio os seus rexistros para recoller a modificacién dos
estatutos sociais das xestoras para adaptarse a presente lei.

3. As xestoras disporan do prazo de 12 meses desde a entrada en vigor da
Lei 22/2014, do 12 de novembro, pola que se regulan as entidades de capital risco,
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outras entidades de investimento colectivo de tipo cerrado e as sociedades
xestoras de entidades de investimento colectivo de tipo cerrado, e pola que se
modifica a Lei 35/2003, do 4 de novembro, de institucidons de investimento colectivo,
para actualizar e remitir a Comisién Nacional do Mercado de Valores o resto de
informacion de que esta debe dispofier consonte a presente lei.

4. O disposto nos artigos 15 bis e 16 bis, 54 bis e 55 bis en relacién coa
comercializacion transfronteiriza non resultara de aplicacion a comercializacion de
participacions de IIC conforme a Directiva 2011/61/UE que sexan obxecto dunha
oferta publica vixente ao abeiro dun folleto elaborado e publicado consonte a
Lei 24/1988, do 28 de xullo, do mercado de valores, antes da entrada en vigor
desta lei, mentres dure a validez do dito folleto.

5. As sociedades xestoras que xestionen IIC de tipo cerrado conforme a
Directiva 2011/61/UE antes da entrada en vigor desta lei e que non efectien novos
investimentos despois da sua entrada en vigor poderan seguir xestionando tales
IIC sen necesidade de adaptarse as exixencias da presente lei, para o que debera
presentar declaracién para o efecto.

6. As sociedades xestoras, na medida en que xestionen IIC autorizadas
conforme a Directiva 2011/61/UE de tipo cerrado cuxo prazo de subscriciéon para
investidores expirase antes da entrada en vigor desta lei e estean constituidas por
un prazo que expire como moi tarde o 22 de xullo de 2016, poderan continuar
xestionando tales IIC sen necesidade de cumprir co disposto nesta lei, coa
excepcion da obrigaciéon de publicar un informe anual e as obrigacions de
informacion derivadas da adquisicion de participacions significativas e de control
de sociedades recollidas no artigo 47 bis.

7. O requisito incluido na letra d) do artigo 15 ter.1 sé resultara de aplicacion a
partir do momento e nos termos que estableza o acto delegado que adopte a
Comision Europea de conformidade co artigo 67.6 da Directiva 2011/61/UE do
Parlamento Europeo e do Consello, do 8 de xufio de 2011. Asi mesmo, a
comercializacion das IIC de féra da Unién Europea deixaran de requirir tanto o
cumprimento da condicion establecida na letra a) do artigo 15 ter.1 como a
autorizacién para ser comercializadas en Espafia e o rexistro previstos nos
puntos 4 e 5 do artigo 15 ter, cando asi o determine o acto delegado que adopte a
Comision Europea de acordo co artigo 68.6 da citada directiva.»

Disposicion derradeira segunda. Modificacion do texto refundido da Lei de regulacién
dos plans e fondos de pensiéns, aprobado polo Real decreto lexislativo 1/2002, do 29
de novembro.

O texto refundido da Lei de regulacion dos plans e fondos de pensidns, aprobado polo
Real decreto lexislativo 1/2002, do 29 de novembro, queda modificado nos seguintes
termos:

Un. Introducese un novo punto 7 no artigo 16, coa seguinte redaccion:

«7. En todo caso, evitarase a dependencia exclusiva e automatica das
cualificacions crediticias nas politicas de investimento dos fondos de pensiéns
xestionados.

Regulamentariamente poderan establecerse as obrigacions das entidades
xestoras para a adecuada xestién do risco. En particular, as xestoras, ao avaliaren
a solvencia dos activos dos fondos de pensions, non dependeran, de maneira
exclusiva e automatica, das cualificaciéns crediticias emitidas polas axencias de
cualificacion crediticia definidas no artigo 3.1.b), do Regulamento 1060/2009 do
Parlamento Europeo e do Consello, do 16 de setembro de 2009.»
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Dous. Modificase o punto 4 do artigo 20, que queda redactado como segue:

«4. Determinaranse regulamentariamente as condicions en que as entidades
xestoras de fondos de pensions poderan contratar a xestion dos investimentos dos
fondos de pensions que administran con terceiras entidades autorizadas conforme
as directivas 2009/65/CE do Parlamento Europeo e do Consello, do 13 de xullo
de 2009, pola que se coordinan as disposicidons legais, regulamentarias e
administrativas sobre determinados organismos de investimento colectivo en
valores mobiliarios; 2004/39/CE do Parlamento Europeo e do Consello, do 21 de
abril de 2004, relativa aos mercados de instrumentos financeiros, pola que se
modifican as directivas 85/611/CE e 93/6/CEE do Consello, e a Directiva 2000/12/
CE do Parlamento Europeo e do Consello, e se derroga a Directiva 93/22/CEE do
Consello; 2002/83/CE do Parlamento Europeo e do Consello, do 5 de novembro
de 2002, sobre o seguro de vida; 2000/12/CE do Parlamento e do Consello, do 20
de marzo de 2000, relativa ao acceso a actividade das entidades de crédito e ao
seu exercicio, e 2011/61/UE do Parlamento Europeo e do Consello, do 8 de xufio
de 2011, relativa aos xestores de fondos de investimento alternativos e pola que se
modifican as directivas 2003/41/CE e 2009/65/CE e os regulamentos (CE)
n.° 1060/2009 e (UE) n.° 1095/2010, e con outras entidades xestoras de fondos de
pensiéns autorizadas.»

Disposicion derradeira terceira. Modificacién da Lei 18/2014, do 15 de outubro, de
aprobacién de medidas urxentes para o crecemento, a competitividade e a eficiencia.

A Lei 18/2014, do 15 de outubro, de aprobacion de medidas urxentes para o
crecemento, a competitividade e a eficiencia, queda modificada como segue:

Un. Modificase o artigo 9.1, que queda redactado nos seguintes termos:

«O obxecto deste capitulo é regular os limites maximos das taxas de
intercambio exixibles nas operaciéns de pagamento que se realicen en terminais
de punto de venda situados en Espafia, por medio de tarxeta de débito ou de
crédito, con independencia da canle de comercializacion utilizada, cando tanto o
provedor de servizos de pagamento do ordenante coma o do beneficiario estean
establecidos en Espafia.»

Dous. Engadese un punto 4 ao artigo 13, que queda redactado nos seguintes
termos:

«4. Asi mesmo, o Banco de Espafia podera requirir aos provedores de
servizos de pagamento canta informacioén resulte necesaria co fin de informar o
Ministerio de Economia e Competitividade, de conformidade co previsto no
artigo 14.»

Tres. Modificase o artigo 14, que queda redactado nos seguintes termos:

«O Ministerio de Economia e Competitividade, no seo do Observatorio de
Pagamentos con Tarxeta Electrénica, creado polo Acordo do Consello de Ministros
de 2 de xufio de 2006, realizara o seguimento da aplicacién do previsto neste
capitulo e, en particular, dos seus efectos sobre as operaciéns de pequeno importe.
Vixiarase, asi mesmo, o efecto que, sobre os custos repercutidos polos provedores
de servizos de pagamento sobre o comercio e sobre os consumidores usuarios de
servizos de pagamento puider ter a limitacion das taxas de intercambio prevista
neste capitulo. Para estes efectos, o Ministerio de Economia e Competitividade,
por propia iniciativa ou por proposta do Observatorio, podera requirir do Banco de
Espafa a informacion que sexa precisa e ordenar a publicacion desta informacion.»
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Disposicion derradeira cuarta. Modificacién do anexo Il da Lei 13/2014, do 14 de xullo,
de transformacién do Fondo para o Financiamento dos Pagamentos a Provedores.

O anexo Il da Lei 13/2014, do 14 de xullo, de transformacion do Fondo para o

Financiamento dos Pagamentos a Provedores, queda redactado da seguinte maneira:

Operacions de endebedamento asumidas pola Administracion xeral do Estado do

«ANEXO Il

extinto Fondo para o Financiamento dos Pagamentos a Provedores

Primeiro ou )
Clase de débeda ISIN Impo(r;ifossu)mldo Tipo de referencia pe;:'g:jcoo de dlélt;Tn%ftie;ralx?:?éon
amortizacion
Préstamo do Estado ao FFPP | 11.897.810.428,06 2,64% 2015 2022
Bono FFPP |1 30/11/2014 ES0302762002 | 2.579.070.000,00 Eur 3M + 498 pb 2014
Bono FFPP | 31/05/2015 ES0302762010 | 2.579.070.000,00 Eur 3M + 498 pb 2015
Bono FFPP |1 30/11/2015 ES0302762028 | 2.579.070.000,00 Eur 3M + 498 pb 2015
Bono FFPP | 31/05/2016 ES0302762036 | 2.579.070.000,00 Eur 3M + 498 pb 2016
Bono FFPP | 30/11/2016 ES0302762044 | 2.579.070.000,00 Eur 3M + 498 pb 2016
Bono FFPP | 31/05/2017 ES0302762051 | 2.579.070.000,00 Eur 3M + 498 pb 2017
Préstamo sindicado FFPPII Il 111.425.000,00 Eur 3M + 295 pb 2015 2018
Bono FFPP Il 30/11/2015 ES0302762069 171.752.000,00 Eur 3M + 295 pb 2015
Bono FFPP Il 31/05/2016 ES0302762077 171.752.000,00 Eur 3M + 295 pb 2016
Bono FFPP Il 30/11/2016 ES0302762085 171.752.000,00 Eur 3M + 295 pb 2016
Bono FFPP Il 31/05/2017 ES0302762093 171.752.000,00 Eur 3M + 295 pb 2017
Bono FFPP Il 30/11/2017 ES0302762101 171.752.000,00 Eur 3M + 295 pb 2017
Bono FFPP Il 31/05/2018 ES0302762119 171.752.000,00 Eur 3M + 295 pb 2018
Préstamo FFPP Il Bankinter 912.000.000,00 2,95% 2018
Préstamo FFPP Il Sabadell 650.000.000,00 4,334% 2022
Préstamo FFPP Il Popular 3.000.000.000,00 | Eur 6M + 222 pb 2021 2023
Préstamo FFPP Il Colonya 4.000.000,00 2,74% 2017
Préstamo FFPP Ill Cooperativo 90.000.000,00 3,172% 2018
Préstamo FFPP lll Cooperativo 560.000.000,00 3,004% 2018
Préstamo FFPP Il Sabadell 600.000.000,00 4,121% 2023
Préstamo FFPP Il Liberbank 100.000.000,00 Eur 6M + 129 pb 2017
Préstamo FFPP Il Crédit Agricole 150.000.000,00 Eur 3M + 185 pb 2017
Préstamo FFPP Il Sociéte Générale 300.000.000,00 Eur 3M + 185 pb 2017
Préstamo FFPP Ill Caja Espafa 250.000.000,00 Eur 6M + 143 pb 2017
Préstamo FFPP Il Unicaja 300.000.000,00 Eur 3M + 163 pb 2017
Préstamo FFPP Il Sabadell 750.000.000,00 3,930% 2023
Préstamo FFPP Il BBVA 900.000.000,00 |Eur3M + 187,9 pb 2020
Préstamo FFPP Il Caja Ingenieros 8.000.000,00 2,271% 2018
Préstamo FFPP Il Caja Ingenieros 8.000.000,00 2,932% 2020
Préstamo do Estado ao FFPP 5.367.527.894,79 3,040% 2016 2023»
Bono FFPP Ill La Caixa 31/10/2018 ES0302762127 750.000.000,00 2,450% 2018
Bono FFPP IIl La Caixa 31/01/2022 ES0302762003 250.000.000,00 3,820% 2022

Disposicién derradeira quinta.

Titulos competenciais.

Esta lei ditase de conformidade co previsto no artigo 149.1.6.%, 11.2 e 13.2 da
Constituciéon espafola, que lle atriblue ao Estado a competencia exclusiva sobre a
lexislacion mercantil, sobre as bases da ordenacién de crédito, banca e seguros e sobre
as bases e coordinacion da planificacion xeral da actividade econdmica respectivamente.
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Disposicion derradeira sexta. Incorporacién de dereito da Unién Europea.

Mediante esta lei incorpéranse ao dereito espanol as seguintes directivas da Union
Europea:

a) Directiva 2011/61/UE do Parlamento Europeo e do Consello, do 8 de xufio
de 2011, relativa aos xestores de fondos de investimento alternativos e pola que se
modifican as directivas 2003/41/CE e 2009/65/CE e os regulamentos (CE) n.° 1060/2009
e (UE) n.° 1095/2010.

b) Directiva 2013/14/UE do Parlamento Europeo e do Consello, do 21 de maio
de 2013, que modifica a Directiva 2003/41/CE relativa as actividades e a supervision de
fondos de pensions de emprego, a Directiva 2009/65/CE, pola que se coordinan as
disposicions legais, regulamentarias e administrativas sobre determinados organismos de
investimento colectivo en valores mobiliarios (OICVM), e a Directiva 2011/61/UE, relativa
aos xestores de fondos de investimento alternativos, no que atinxe a dependencia
excesiva das cualificacions crediticias.

Disposicion derradeira sétima. Habilitacién normativa.

1. Autorizase o Goberno e, coa sua habilitacién expresa, a Comision Nacional do
Mercado de Valores, para adoptar as medidas e ditar as disposicions que, de ser o caso,
sexan necesarias para a debida execucion e o cumprimento desta lei.

2. Sen prexuizo do establecido no titulo Il do libro | do Codigo de comercio,
facultase o ministro de Economia e Competitividade e, coa sua habilitacion expresa, a
Comision Nacional do Mercado de Valores para, precedendo informe do Instituto de
Contabilidade e Auditoria de Contas, establecer e modificar en relacién coas ECR, coas
SICC e coas suas sociedades xestoras, as normas contables e modelos aos cales
deberan axustar as suas contas anuais, as cales teran en conta o prolongado periodo de
maduracién dos investimentos que realizan as primeiras, asi como os referidos ao
cumprimento dos coeficientes que se establezan; para estes efectos, aquelas
informacions necesarias para verificar o cumprimento de coeficientes ou calquera outra
derivada da supervision financeira deberan incorporarse 8 memoria das contas anuais
nunha epigrafe especifica. Tamén se establecera a frecuencia e o detalle con que os
correspondentes datos deberan ser subministrados @ Comisiéon Nacional do Mercado de
Valores ou ser publicados con caracter xeral polas propias entidades.

Disposicion derradeira oitava. Entrada en vigor.

A presente lei entrara en vigor o dia seguinte ao da sua publicaciéon no «Boletin Oficial
del Estado».

Por tanto,
Mando a todos os espaniois, particulares e autoridades, que cumpran e fagan cumprir
esta lei.

Madrid, 12 de novembro de 2014.
FELIPE R.

O presidente do Goberno,
MARIANO RAJOY BREY
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