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REAL DECRETO 1082/2012, DE 13 DE JULIO, POR EL QUE SE APRUEBA EL
REGLAMENTO DE DESARROLLO DE LA LEY 35/2003, DE 4 DE NOVIEMBRE, DE
INSTITUCIONES DE INVERSION COLECTIVA

Con fecha 20 de julio de 2012, se ha publicado en el Boletin Oficial del Estado el Real Decreto
1082/2012, de 13 de julio (en adelante, el **Real Decreto 1082/2012""), por el que se aprueba el
Reglamento de desarrollo de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversién
Colectiva (en adelante, el “Reglamento de 11C”).

La Ley 31/2011, de 4 de octubre, por la que se modifica la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de
Instituciones de Inversion Colectiva (en adelante, la “Ley de 11C”) ya inici0 la adaptacion de la
normativa a la tercera reforma de los fondos de inversion armonizados realizada por la Directiva
2009/65/CE, del Parlamento Europeo y del Consejo, 13 de julio de 2009, por la que se
coordinan las disposiciones legales, reglamentarias y administrativas sobre determinados
organismos de inversion colectiva en valores mobiliarios, (en adelante, “Directiva UCITS
1\VV”), y sus normas de desarrollo.

El nuevo Reglamento de IIC, que deroga el anterior aprobado por el Real Decreto 1309/2005,
de 4 de noviembre, contiene una serie de novedades que se explican resumidamente a
continuacion:

1. PASAPORTE EUROPEO DE LA SOCIEDAD GESTORA

Se incorporan al derecho nacional los preceptos que aseguran el correcto funcionamiento
del pasaporte de las sociedades gestoras de instituciones de inversion colectiva (en
adelante, “SGIIC”).

Este pasaporte, que implica la posibilidad de que las SGIIC espafolas gestionen
instituciones de inversién colectiva (en adelante, “I1C”) domiciliadas en otros Estados
miembros y que IIC espafiolas sean gestionadas por sociedades gestoras de otros Estados
miembros, es una de las novedades fundamentales de la Directiva UCITS 1V, que ya fue
introducida en la Ley de IIC.

Se desarrollan también las cuestiones técnicas adaptdndose los principios que rigen la
relacion entre estas SGIIC y los depositarios. En concreto, en el articulo 131 del
Reglamento de 1IC se precisan los elementos principales del acuerdo entre el depositario y
una SGIIC autorizada en otro Estado miembro que gestione una IIC espafiola. Entre ellos,
(i) el establecimiento de procedimientos a través de los que el depositario podra investigar
la conducta de la SGIIC y evaluar la calidad de la informacién por ella transmitida,
incluyendo referencias a las visitas in situ; (ii) el intercambio de informacién entre la I1C,
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la SGIIC y el depositario; (iii) las obligaciones de confidencialidad y las relativas a la
prevencion del blanqueo de capitales; o (iv) los acuerdos en cuanto a la designacion de
terceros delegatarios de funciones.

2. GESTION DE RIESGOS, CONFLICTOS DE INTERESES Y RECURSOS
PROPIOS

= Se establece la obligacion de especificar los criterios que han de emplear las SGIIC
para evaluar la adecuacion y proporcionalidad de su politica de gestion de riesgos a la
naturaleza, escala y complejidad de las actividades de la SGIIC y de las 1IC por ella
gestionadas. De esta forma, al aclararse el modo en que ha de calcularse el riesgo
global, se garantiza que las SGIIC respetan los limites de inversion de la Directiva
UCITS IV. Estas previsiones se encuentran en los articulos 141 a 143 del Reglamento
de lIC.

= Enlos articulos 138 y 139, se detallan las reglas aplicables a las SGIIC para controlar
y gestionar las operaciones personales en que pueden surgir conflictos de intereses,
por disponer de informacion privilegiada el empleado o una persona vinculada a él 0 a
la SGIIC.

= Por ultimo —articulos 100-103 del Reglamento de 1IC-, mé&s all& de las obligaciones
establecidas por la transposicién, para garantizar que las SGIIC espafiolas operan en
condiciones analogas a las de otros Estados miembros, se han reducido las exigencias
de recursos propios, si bien dichas exigencias quedan todavia por encima de lo
establecido en la Directiva UCITS IV. Asi, se reducen los recursos propios adicionales
en caso de gestidn discrecional de carteras desde el 0.5% a entre el 0.2% y el 0.02%
segun el volumen de patrimonio gestionado. Se fija en un méximo de 10 millones de
euros la suma del capital inicial y variable exigido por gestion de IIC y de entidades de
capital riesgo. Ademas, se permite que el 50% del capital variable exigido por gestion
de IIC y entidades de capital riesgo y por gestion discrecional de carteras sea
sustituido por una garantia prestada por una entidad de crédito o por un seguro por el
mismo importe, segun se desarrolle por la CNMV.

3. AMPLIACION Y FACILITACION DE LA ACTIVIDAD
TRANSFRONTERIZA

= Se simplifican los tramites entre autoridades competentes y se reducen los plazos del
pasaporte de comercializacion, que permite que las 1IC armonizadas sean
comercializadas en cualquier Estado miembro, independientemente de donde estén
domiciliados.

= Se refuerzan los mecanismos de cooperacion, consulta e intercambio de informacion
entre las autoridades competentes.

= Se introduce una regulacion armonizada de las estructuras de tipo principal-
subordinado, lo que abre nuevas oportunidades de negocio para las gestoras, ya que
estas estructuras gozaran de pasaporte. La IIC subordinada es aquella que invierte
como minimo un 85% de sus activos en otra IIC, denominada principal. Las IIC
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subordinadas no podréan invertir en mas de una IIC (principal). Por su parte, la IIC
principal no podré ser, a su vez, IIC subordinada, en aras a evitar la existencia de
estructuras en cascadas opacas. La armonizacién permite que la 1IC principal y la
subordinada estén domiciliadas en diferentes Estados miembros.

De acuerdo con los articulos 56 y 57 del Reglamento de IIC, la IIC principal y la
subordinada celebraran un acuerdo en virtud del cual la IIC principal facilitara a la
subordinada informacion exhaustiva respecto de esta y se comprometera a mantenerla
actualizada. Ademas, se detallaran los principios de inversion, las disposiciones en
materia de negociacion, informes de auditoria y notificacion de modificaciones.

4. FUSIONES TRANSFRONTERIZAS

Se introduce un régimen armonizado de fusiones transfronterizas de 1IC. Las 1IC podran
fusionarse, con independencia de su forma juridica, previa autorizacion de las autoridades
competentes. Para dar mayores garantias al inversor, se complementa con el control por
parte de los depositarios de las IIC involucradas del proyecto de fusion, asi como la
validacion por un auditor independiente. Se elimina la obligacion de nombrar un experto
externo para emitir un informe sobre el proyecto de fusion cuando la IIC resultante sea un
fondo de inversion. Los articulos 36 a 39 del Reglamento de IIC regulan el régimen de
estas fusiones, a la vez que se habilita a la CNMV para elaborar un modelo normalizado
del proyecto de fusidn de IIC que sera exigible para las fusiones en las que todas las 1IC
participantes en la fusion hayan sido autorizadas en Espafia.

5. PROTECCION DEL INVERSOR

= Se amplia la informacion obligatoria que debe recibir el inversor, diferenciandola de
las comunicaciones publicitarias.

= Se introducen novedades en el contenido del folleto -articulos 23 y 24-:

e Se estipula que se incluira un indicador de gastos corrientes y se elimina la
obligacidn de incluir un ratio total de gastos soportados, un indice de rotacion de
cartera y una declaracion expresa de que la evolucion histérica de la 1IC no
constituye un indicador de resultados futuros.

o Se determina que en el folleto de las I1C estructuradas no se incluiréd la evolucién
historica de la rentabilidad teniéndose que presentar escenarios de rentabilidad.

o Se amplia la habilitacion de la CNMV para establecer especialidades del folleto
en funcion de la categoria, clase o tipo de IIC.

o Se establece que la CNMV deberd establecer los elementos del folleto que se
consideren esenciales y que requieran un registro previo.
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= Se concretan una serie de aspectos relativos al “Documento de Datos Fundamentales
para el Inversor”, que sustituye al anterior folleto simplificado y que presenta las
siguientes novedades sustanciales respecto a éste:

e Supone una armonizacion completa de este documento, lo que permite al inversor
comparar los fondos y sociedades armonizados de cualquier Estado miembro.

o Persigue garantizar la seguridad juridica de los participes y accionistas, razon que
justifica la necesidad de especificar el alcance de la informacién a que deben
tener acceso por medios electronicos. Por ello el Reglamento de I1C especifica los
documentos que deberd facilitar la SGIIC autorizada en otro Estado miembro
para obtener la autorizacion del 11C espafiol.

= Elarticulo 30 del Reglamento de I1C iguala el derecho de informacién en el cambio de
control de la gestora y del depositario considerdndolo como hecho relevante.

6. 11C ARMONIZADAS E IIC ALTERNATIVAS

Ante la necesidad de incorporar la Directiva 2011/61/UE de gestores de fondos alternativos
en julio de 2013, se introducen ya algunas adaptaciones. Esta Directiva establece que toda
aquella 11C que no sea armonizada, es decir, autorizada segun la Directiva UCITS IV, sera
considerada como IIC alternativa. En el Reglamento 1IC se facilita la identificacion de las
I1C que cumplen con la Directiva UCITS IV y las IIC que no cumplen con la misma. En
este sentido, el articulo 13 del Reglamento de IIC crea un registro de Fondos y un registro
de SICAV armonizadas y no armonizadas.

Al mismo tiempo, las normas que definen la politica de inversion de las 1IC se armonizan
con las impuestas por la Directiva UCITS IV, en particular se ajustan los activos aptos, los
limites de diversificacion del riesgo y la operativa en derivados a lo establecido en dicha
Directiva, y se permite que gocen de pasaporte.

No obstante, el articulo 72 del Reglamento de IIC mantiene las siguientes excepciones para
no perjudicar a las 11C que no cumplen con la Directiva UCITS IV:

= En caso de IIC que repliquen o reproduzcan un determinado indice bursatil o de renta
fija, la supresion del limite del 20% se podra ampliar al 35% del patrimonio de la 1IC
siempre y cuando venga justificada por causas excepcionales en el mercado y se haga
constar en el folleto y en toda publicidad de promocién de la IIC.

= Las IIC que lleven a cabo una gestion encaminada a la consecucion de un objetivo
concreto de rentabilidad podran no cumplir con el requisito previsto en el articulo
50.2 b), tercer parrafo del Reglamento de IIC relativo a la exigencia de diversificacion
en seis emisiones diferentes con maximo del 30% del activo de la IIC en una misma
emision. En caso de que en estas IIC exista una garantia otorgada a la propia
institucion por un tercero, tampoco se aplicaran los limites previstos en los apartados 3
y 4 del articulo 52 —relativos a los limites de exposicion al riesgo de mercado asociada
a derivados y al activo subyacente de tales instrumentos financieros derivados,
respectivamente-.
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Las principales modificaciones con respecto a la situacion actual son las siguientes:

= Las IIC podrén invertir hasta el 100% de su patrimonio en valores emitidos o avalados
por determinados emisores publicos siempre que se diversifique la inversién en, al
menos, seis emisiones y siempre que la inversion en valores de una misma emisién no
supere el 30% del activo de la IIC.

= Lainversion maxima en una misma IIC se reduce por el articulo 51.5 del Reglamento
de 11C al 20% (antes era el 45%) y se afiade un nuevo limite por el que la inversion
total en 1IC no armonizadas del articulo 48.1.d) no podra superar el 30% del
patrimonio de la IIC.

El plazo de adaptacion de la cartera es hasta el 1 de julio de 2013 segln la Disposicion
Transitoria Cuarta.

7. OTRAS MODIFICACIONES
El Reglamento de IIC introduce adicionalmente, entre otras, las siguientes novedades:
7.1  Envio de los estados de posicion

La obligacion de remitir el estado de posicidén de los fondos de inversién recae en la
SGIIC, en vez de indistintamente en la SGIIC o en el Depositario (articulo 4.3 del
Reglamento de 1IC).

En cuanto a las sociedades de inversion se diferencia entre (i) las que otorguen liquidez
en los términos previstos en el articulo 78 del Reglamento de 1IC, las cuales se regiran
por las mismas disposiciones que los fondos de inversion en materia de envio de los
estados de posicion y de la informacion que resulte de aplicacion; y (ii) aquellas cuyas
acciones estén admitidas a negociacion en bolsa de valores o un mercado o sistema
organizado de contratacion, en cuyo caso la entidad encargada del registro y custodia de
sus acciones serd la encargada de remitir el estado de posicion (articulo 6.7. del
Reglamento de 1IC).

Adicionalmente, se aclara que se considerard medio de difusion apto para la difusion del
valor liquidativo de las sociedades de inversion la pagina web de la SGIIC, y no
Unicamente la de la sociedad de inversidn, asi como los medios previstos para los fondos
de inversion.

7.2 Comision por custodia y administracién de participacion de los fondos de inversion

Se introduce una comisién por custodia y administracion de participaciones autorizando a
los comercializadores a cobrar cuando se empleen cuentas 6mnibus siempre que figure en
el folleto de la 1IC y que se cumplan ciertos requisitos (articulo 5.14 del Reglamento de
11C).
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7.3

7.4

7.5

7.6

1.7

7.8

Autorizacion e inscripcion de los fondos de inversion

Se reduce el periodo de autorizacion e inscripcion de los fondos de inversion a dos meses
(articulo 8 del Reglamento de IIC).

Conocimientos y experiencia de los consejeros, directores generales y asimilados de
la SICAV

Se amplia a tres afios el periodo de conocimientos y experiencia requerida para los
miembros del Consejo de Administracién, y directores generales y asimilados de la
SICAV (articulo 12.3 del Reglamento de 1IC).

Registro de entidades gestoras o subgestoras

Se crea un registro de entidades gestoras o subgestoras (articulo 13 del Reglamento de
1C).

Derecho de separacién de los participes

Se establece el derecho de separacion de los participes en los siguientes supuestos
adicionales (articulo 14.2 del Reglamento de IIC):

= El cambio de control de la sociedad gestora o del depositario;

= El establecimiento, elevacion o eliminacion de descuentos a favor del fondo a
practicar en suscripciones y reembolsos;

= Las modificaciones en la periodicidad del céalculo del valor liquidativo;
= Latransformacién en una IIC por compartimento 0 en compartimentos de otras I1C.
Participaciones significativas

Se establece la obligacién de comunicar las participaciones significativas de las 1IC
incluso cuando dichas operaciones se hayan llevado a cabo por varios participes o
accionistas con unidad de decisidon (articulo 31 del Reglamento de IIC).

Disolucion y liquidacion de fondos de inversion

Se simplifican las obligaciones de publicacion relativas a los procedimientos de
disolucion y liquidacién de fondos de inversidn. Asi mismo, se habilita a la CNMV para
exonerar de la presentacion de determinada documentacion por su escasa relevancia
cuando quede justificado por la inexistencia de inversores ajenos a la propia SGIIC, el
depositario, u otras entidades de su grupo econdémico, siempre que se considere
innecesaria por no aportar ninguna proteccion a los participes de IIC (articulo 35 del
Reglamento de IIC).
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7.9 Delegacion de la gestion de activos y de la administracion de la 11C

Cuando una SGIIC autorizada en Espafia lleve a cabo la actividad de gestion de una 11IC
autorizada en otro Estado Miembro de la Union Europea, la CNMV transmitira
inmediatamente toda la informacion relativa a la delegacion de funciones que esta
sociedad efectue a la autoridad competente del Estado Miembro de origen de la I1IC
(articulo 98 del Reglamento de IIC).

7.10 Fondo general de garantia de inversores

Se elimina la excepcion a la obligacion de que las SGIIC se adhieran al Fondo general de
garantia de inversores por la prestacion del servicio de asesoramiento en materia de
inversion (articulo 107 del Reglamento de 1IC).

7.11 Operaciones societarias de la SGIIC

La transformacion, fusion, escision y segregacion de una rama de actividad, asi como las
demas operaciones de modificacion social en las que esté involucrada al menos una
SGIIC o que conduzcan a la creacion de una SGIIC, requeriran autorizacion previa, de
acuerdo con el procedimiento establecido en los articulos 41 a 43 de la Ley de IIC, y en
los articulos 35 a 47 del Reglamento de IIC (relativos a la disolucion, liquidacion, fusion
y escision de las 1IC).

Por ultimo, mediante el Real Decreto 1082/2012 se realizan las siguientes modificaciones:

= Se modifica el Reglamento del Impuesto sobre Sociedades aprobado por el Real
Decreto 1777/2004, de 30 de julio para adaptar el requisito del porcentaje minimo de
inversion exigido a las 1IC que invierten en un Unico fondo (actualmente 80%) al
nuevo porcentaje minimo establecido por la Directiva (85%) (Disposicion Final
Primera);

= Se modifica la disposicidn final segunda del Real Decreto 217/2008, de 15 de febrero,
sobre el régimen juridico de las empresas de servicios de inversion y de las demas
entidades que prestan servicios de inversion y por el que se modifica parcialmente el
Reglamento de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion
Colectiva, aprobado por el Real Decreto 1309/2005, de 4 de noviembre (Disposicion
Final Segunda). En particular, se habilita a la CNMV para concretar y desarrollar (i)
los requisitos de estructura organizativa de las empresas de servicios de inversién y
establecer los requisitos minimos de organizacion y control interno adecuados a la
naturaleza, volumen y complejidad de los servicios de inversion y auxiliares prestados
por las empresas de servicios de inversion, asi como para detallar las tareas a
desarrollar por las funciones de gestion de riesgos, cumplimiento normativo y
auditoria interna y (ii) el régimen de comunicacion, el contenido de las obligaciones
de informacion, la forma de remision de la informacion, y los plazos de comunicacién
en relacion con las modificaciones que se produzcan en las condiciones de la
autorizacién de las empresas de servicios de inversion.
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8. ENTRADA EN VIGOR Y REGIMENES TRANSITORIOS DEL
REGLAMENTO DE IIC

La entrada en vigor del Real Decreto 1082/2012 se produjo al dia siguiente de su
publicacion en el Boletin Oficial del Estado, sin perjuicio de que se hayan establecido
diversos regimenes transitorios y plazos de adaptacion:

= Régimen transitorio para las 11C cuya politica de inversion se basa en un unico fondo
de inversion. Las IIC cuya politica de inversion se basa en un Unico fondo de
inversion, inscritas en el registro administrativo de la CNMV a la entrada en vigor del
Reglamento de 11C deberan adecuarse a lo recogido en los articulos 54 a 70 en el plazo
de un afo. En caso de no procederse a la adaptacion en dicho plazo, seré revocada la
autorizacién, cancelandose de oficio su inscripcion en el registro administrativo de la
CNMV (Disposicion transitoria primera).

= Régimen transitorio aplicable a las 1IC de caracter no financiero y a las 1IC de
inversion libre e 11C de 11C de inversion libre, en relacion al documento con los datos
fundamentales para el inversor (DFI). La forma y el contenido del DFI al que se
refiere el articulo 17 de la Ley de 1IC, se ajustara, en el caso de las I1IC de caracter no
financiero y las I1C de inversion libre e I1C de IIC de inversion libre, a lo previsto para
el folleto simplificado en el Reglamento de instituciones de inversidén colectiva
conforme a su redaccion previa a la presente modificacion, en tanto no se haya
determinado por la CNMV el contenido y la forma de presentar el folleto y el DFI
(Disposicion transitoria segunda).

= Régimen transitorio aplicable en relacion a los escenarios de rentabilidad de las 11C
estructuradas. Los escenarios de rentabilidad de las 1IC estructuradas a los que se
refiere la letra r) del articulo 23.1 del Reglamento de 1IC no seran exigibles en tanto
no se haya determinado por la CNMV el contenido y la forma de presentar el folleto y
el documento con los datos fundamentales para el inversor-DFI (Disposicién
transitoria tercera).

= Plazo de adaptacion de la cartera de inversiones: todas las I1C dispondran hasta el 1
de julio de 2013 para adaptar su cartera de inversiones a lo sefialado en el Reglamento
de I1C (Disposicion transitoria cuarta).

La presente publicacién contiene informacion de caracter general, sin que constituya opinién profesional ni
asesoramiento juridico.
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