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Vigencia

Vigencia desde:5-2-2004
Salvo lasmodificacionesdelal ey del Impuesto sobre Sociedades, que seran de aplicacién alos periodosimpositivosiniciados
apartir del 1 enero 2004
Version detexto vigente Desde 29/04/2015
Documentos anteriores afectados por la presente disposicion
Legislacion
Dir. 108/2001 de 21 enero 2002. Modificacién Dir. 85/611/CEE, del Consegjo, que coordinad isposiciones legales,

reglamentarias y administrativas sobre determinados Organismos de inversion colectiva en valores mobiliarios, referente a
inversiones delos OICVM

Incorporaa ordenamiento juridico espafiol esta disposicion
Dir. 107/2001 de 21 enero 2002. Madificacion Dir. 85/611/CEE, del Consgjo, que coordina disposiciones legales,
reglamentarias y administrativas sobre determinados organismos de inversion colectiva en valores mobiliarios, con vistas a
regulacion de sociedades de gestion y fo
Incorporaa ordenamiento juridico espafiol esta disposicion
Ley 37/1998 de 16 noviembre 1998. Modifica Ley del Mercado de Valores
Derogadad.2

Ley 43/1995 de 27 diciembre 1995. Impuesto sobre Sociedades
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Da nuevaredaccién a partir de 1 enero 2004 art.26.5, a partir de 1 enero 2004 art.71

RDLeg. 1/1993 de 24 septiembre 1993. TR Ley del Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales y Actos Juridicos

Documentados
Afade art.45.1.b.19
Deroga art.45.1.c.8
Ley 46/1984 de 26 diciembre 1984. Reguladora de las Instituciones de Inversion Colectiva
Deroga esta disposicion

Documentos posteriores que afectan ala presente disposicion

Legislacion
Modificada por Ley 15/2011 de 16 junio 2011
Desarrollada por ini O EHA/1199/2006 de 25 abril 2006
Modificada por Ley 25/2011 de 1 agosto 2011
En relacion con dad.9 NF Alava 37/2013 de 13 diciembre 2013
Aprobada el Reglamento por art.un RD 1309/2005 de 4 noviembre 2005
Aprobada reglamento de desarrollo por art.un RD 1082/2012 de 13 julio 2012
En relacion con art.15 DF Bizkaia 48/2014 de 15 abril 2014
art.13.bi

Afiadida por art.un Ley 31/2011 de 4 octubre 2011

art.15.bi
Afadida por dfi.1 Ley 22/2014 de 12 noviembre 2014

art.15.0a
Afiadida por dfi.1 Ley 22/2014 de 12 noviembre 2014

art.15.qi
Afadida por dfi.1 Ley 22/2014 de 12 noviembre 2014

art.16.bi
Afiadida por dfi.1 Ley 22/2014 de 12 noviembre 2014

art.22.bi
Afiadida por art.un Ley 31/2011 de 4 octubre 2011

art.28.bi

Anfadida por dfi.2 Ley 5/2009 de 29 junio 2009
art.33.bi

Afiadida por dfi.1 Ley 22/2014 de 12 noviembre 2014

art.2apa.l
Dada nueva redaccion por dfi.1 Ley 22/2014 de 12 noviembre 2014
Dada nueva redaccion por dfi.4 Ley 25/2005 de 24 noviembre 2005
art.2apa.llet.a
Dada nueva redaccién por art.un Ley 31/2011 de 4 octubre 2011

art.2apa.llet.b
Dada nueva redaccion por art.un Ley 31/2011 de 4 octubre 2011

art.2apa.llet.c
Dada nueva redaccién por art.un Ley 31/2011 de 4 octubre 2011

art.2apa.2
Dada nueva redaccion por art.un Ley 31/2011 de 4 octubre 2011

art.33.te
Anadida por dfi.1 Ley 22/2014 de 12 noviembre 2014

art.41.bi
Afiadida por dfi.1 Ley 22/2014 de 12 noviembre 2014
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art.46.bi
Afiadida por dfi.1 Ley 22/2014 de 12 noviembre 2014

art.47.bi
Afadida por dfi.1 Ley 22/2014 de 12 noviembre 2014

art.53.bi
Afiadida por art.un Ley 31/2011 de 4 octubre 2011

art.54.bi
Afiadida por dfi.1 Ley 22/2014 de 12 noviembre 2014

art.55.bi
Afadida por dfi.1 Ley 22/2014 de 12 noviembre 2014

art.7apa.l
Dada nueva redaccion por art.un Ley 31/2011 de 4 octubre 2011

art.56.bi
Afadida por dfi.1 Ley 22/2014 de 12 noviembre 2014

art.8
Dada nueva redaccién por art.un Ley 31/2011 de 4 octubre 2011

art.60.bi
Dada nueva redaccion por dfi.1 Ley 22/2014 de 12 noviembre 2014
Afiadida por art.un Ley 31/2011 de 4 octubre 2011

art.62.bi
Afiadida por dfi.1 Ley 22/2014 de 12 noviembre 2014

art.9apa.2
Dada nueva redaccion por art.un Ley 31/2011 de 4 octubre 2011

art.9apa.3

Dada nueva redaccién por art.un Ley 31/2011 de 4 octubre 2011
art.70.bi

Afiadida por art.un Ley 31/2011 de 4 octubre 2011

art.71.bi

Dada nueva redaccion por dfi.1 Ley 22/2014 de 12 noviembre 2014
Afiadida por art.un Ley 31/2011 de 4 octubre 2011

art.10apa.2
Dada nueva redaccién por art.un Ley 31/2011 de 4 octubre 2011

art.10apa.3
Dada nueva redaccion por art.un Ley 31/2011 de 4 octubre 2011

art.10apa.4
Dada nueva redaccién por art.un Ley 31/2011 de 4 octubre 2011

art.10apa.6

Dada nueva redaccion por art.un Ley 31/2011 de 4 octubre 2011
art.71.te

Afadida por art.un Ley 31/2011 de 4 octubre 2011

art.71.teapa.1l
Dada nueva redaccion por dfi.1 Ley 22/2014 de 12 noviembre 2014

art.71.teapa.2

Dada nueva redaccion por dfi.1 Ley 22/2014 de 12 noviembre 2014
art.11

Dada nueva redaccién por dfi.1 Ley 22/2014 de 12 noviembre 2014
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art.11apallet.e
Dada nueva redaccién por art.un Ley 31/2011 de 4 octubre 2011

art.11apa2
Dada nueva redaccion por art.un Ley 31/2011 de 4 octubre 2011

art.11apa4d
Afiadida por art.un Ley 31/2011 de 4 octubre 2011

art.11apa.5
Afiadida por art.un Ley 31/2011 de 4 octubre 2011

art.71.qa
Afadida por art.un Ley 31/2011 de 4 octubre 2011

art.12
Dada nueva redaccion por art.un Ley 31/2011 de 4 octubre 2011

art.71.qi
Afadida por art.un Ley 31/2011 de 4 octubre 2011

art.13apallet.a
Dada nueva redaccién por art.un Ley 31/2011 de 4 octubre 2011

art.13apa.llet.i
Dada nueva redaccion por art.un Ley 31/2011 de 4 octubre 2011

art.13.te
Afiadida por dfi.1 Ley 22/2014 de 12 noviembre 2014

art.71.se
Afiadida por dfi.1 Ley 22/2014 de 12 noviembre 2014

art.71.sp
Anadida por dfi.1 Ley 22/2014 de 12 noviembre 2014

art.15
Dada nueva redaccion por dfi.1 Ley 22/2014 de 12 noviembre 2014

art.15apa.1l
Dada nueva redaccion por dfi.4 Ley 25/2005 de 24 noviembre 2005
En relacion con dfi.2 Ley 31/2011 de 4 octubre 2011
Dada nueva redaccién por art.un Ley 31/2011 de 4 octubre 2011
art.15apa.1.bi
Afiadida por art.un Ley 31/2011 de 4 octubre 2011

art.15apa.l.te
Afadida por art.un Ley 31/2011 de 4 octubre 2011

art.15apa.2

Dada nueva redaccién por dfi.4 Ley 25/2005 de 24 noviembre 2005
Dada nueva redaccién por art.un Ley 31/2011 de 4 octubre 2011

art.15apa.3

Dada nueva redaccion por art.un Ley 31/2011 de 4 octubre 2011
art.86.bi

Afadida por art.un Ley 31/2011 de 4 octubre 2011

art.16

Dada nuevaredaccion alaleyenda por dfi.1 Ley 22/2014 de 12 noviembre 2014
Dada nueva redaccion por art.un Ley 31/2011 de 4 octubre 2011

art.88.bi
Afadida por dfi.7 Ley 2/2011 de 4 marzo 2011

dad.6
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Afiadida por dfi.1 Ley 22/2014 de 12 noviembre 2014

art.17

Dada nueva redaccion por art.un Ley 31/2011 de 4 octubre 2011
En relacion conini Circ. 4/2008 de 11 septiembre 2008

art.17apa4d
Dada nueva redaccién por dfi.1 Ley 22/2014 de 12 noviembre 2014

art.17apa.6

Dada nueva redaccion por dfi.1 Ley 22/2014 de 12 noviembre 2014
Dado cumplimiento por ini Circ. 2/2013 de 9 mayo 2013

dtr.7
Afadida por dfi.7 Ley 2/2011 de 4 marzo 2011

art.18apa.1
Dada nueva redaccion por art.un Ley 31/2011 de 4 octubre 2011

art.18apa.l.bi
Afadida por art.un Ley 31/2011 de 4 octubre 2011

art.18apa.2
Dada nueva redaccién por art.un Ley 31/2011 de 4 octubre 2011

art.18apa.3
Dada nueva redaccion por art.un Ley 31/2011 de 4 octubre 2011

art.18apa.4
Desarrollada por ini O EHA/1717/2010 de 11 junio 2010

art.20
Desarrollada por ini Circ. 3/2008 de 11 septiembre 2008

art.20apa.1
Dada nueva redaccién por art.un Ley 31/2011 de 4 octubre 2011

art.24apa.3
Dada nueva redaccion por art.un Ley 31/2011 de 4 octubre 2011

art.25
Dada nueva redaccién por art.un Ley 31/2011 de 4 octubre 2011

art.25apa.1
Dada nueva redaccién por dfi.5 Ley 11/2009 de 26 octubre 2009

art.25apa.3
Dada nueva redaccion por dfi.7 Ley 2/2011 de 4 marzo 2011

art.26
Dada nueva redaccién por art.un Ley 31/2011 de 4 octubre 2011

art.26apa.3
Dada nueva redaccion por dfi.1 Ley 22/2014 de 12 noviembre 2014

art.26apa.4
Dada nueva redaccion por dfi.7 Ley 2/2011 de 4 marzo 2011

art.27apa.2
Dada nueva redaccion por art.un Ley 31/2011 de 4 octubre 2011

art.28apa.2

Dada nuevaredaccién , con efectos desde 1 de enero de 2014, por dfi.1 Ley 16/2013 de 29 octubre 2013

Dada nueva redaccién por art.un Ley 31/2011 de 4 octubre 2011
tit.3cap.1sec.1

Dada nuevaredaccién alaleyenda por dfi.1 Ley 22/2014 de 12 noviembre 2014

EDITORIAL JURIDICA - AUTORIZADOS - DIANA 8

BARROSO

© Lefebvre-El Derecho, SA.



tit.3cap.1sec.3
Afiadida por dfi.1 Ley 22/2014 de 12 noviembre 2014

art.30apa.llet.a
Dada nueva redaccion por art.un Ley 31/2011 de 4 octubre 2011

art.30apa.llet.c
Dada nueva redaccién por art.un Ley 31/2011 de 4 octubre 2011

art.30apa.llet.d
Dada nueva redaccion por art.un Ley 31/2011 de 4 octubre 2011

art.30apa.llet.f
Dada nueva redaccién por art.un Ley 31/2011 de 4 octubre 2011

art.30apa.2
Dado cumplimiento por ini Circ. 1/2009 de 4 febrero 2009

art.30apa.6
Dada nueva redaccién por art.un Ley 31/2011 de 4 octubre 2011

art.32apa.8
Dada nueva redaccién por art.un Ley 31/2011 de 4 octubre 2011

art.32apa.9
Dada nueva redaccion por art.un Ley 31/2011 de 4 octubre 2011

art.34
Dada nueva redaccién por dfi.1 Ley 22/2014 de 12 noviembre 2014

art.40apa.l

Dada nueva redaccion por dfi.1 Ley 22/2014 de 12 noviembre 2014

Dada nueva redaccion por art.un Ley 31/2011 de 4 octubre 2011
art.40apa.2

Dada nueva redaccion por dfi.1 Ley 22/2014 de 12 noviembre 2014

Dada nueva redaccion por art.un Ley 31/2011 de 4 octubre 2011
art.40apa.3

Dada nuevaredaccion , con efectos desde 1 de enero de 2014, por dfi.1 Ley 16/2013 de 29 octubre 2013

En relacion con dfi.1 Ley 31/2011 de 4 octubre 2011

Dada nueva redaccion por art.un Ley 31/2011 de 4 octubre 2011
art.4l

Dada nueva redaccién por art.un Ley 31/2011 de 4 octubre 2011

art.41lapa.l

Dada nueva redaccién por dfi.1 Ley 22/2014 de 12 noviembre 2014
art.4lapa2

Dada nueva redaccion por dfi.1 Ley 22/2014 de 12 noviembre 2014
art.41apad

Dada nueva redaccién por dfi.1 Ley 22/2014 de 12 noviembre 2014
art.42let.d

Afiadida por art.un Ley 31/2011 de 4 octubre 2011
art.43apa.l

Dada nueva redaccién por art.un Ley 31/2011 de 4 octubre 2011
art.43apa.llet.j

Dada nueva redaccion por dfi.3 Ley 10/2010 de 28 abril 2010
art.44apa.2let.d

Dada nueva redaccién por art.un Ley 31/2011 de 4 octubre 2011
art.45
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Dada nueva redaccién por dfi.2 Ley 5/2009 de 29 junio 2009

art.45apa.3
En relacion con nor.1 Circ. 5/2010 de 18 noviembre 2010

art.45apa.7let.a
Dada nueva redaccién por art.un Ley 31/2011 de 4 octubre 2011

art.46apallet.e

Dada nuevaredaccion , con efectos desde 1 de enero de 2014, por dfi.1 Ley 16/2013 de 29 octubre 2013

Afiadida por art.un Ley 31/2011 de 4 octubre 2011

art.46apa.5

Afadida por dfi.1 Ley 22/2014 de 12 noviembre 2014
art.48apa.3

Afiadida por art.un Ley 31/2011 de 4 octubre 2011

art.49apa.l
Dada nueva redaccién por art.un Ley 31/2011 de 4 octubre 2011

art.49apa.2
Dada nueva redaccién por art.un Ley 31/2011 de 4 octubre 2011

art.50

Dada nueva redaccion por dfi.1 Ley 22/2014 de 12 noviembre 2014
Dada nueva redaccion por art.un Ley 31/2011 de 4 octubre 2011

art.51
Dada nueva redaccién por art.un Ley 31/2011 de 4 octubre 2011

art.52apa.l
Dada nueva redaccion por art.un Ley 31/2011 de 4 octubre 2011

art.54

Dada nueva redaccién alaleyenda por dfi.1 Ley 22/2014 de 12 noviembre 2014

Dada nueva redaccién por art.un Ley 31/2011 de 4 octubre 2011
art.55

Dada nuevaredaccion alaleyenda por dfi.1 Ley 22/2014 de 12 noviembre 2014

Dada nueva redaccion por art.un Ley 31/2011 de 4 octubre 2011

art.56
Dada nueva redaccion por dfi.1 Ley 22/2014 de 12 noviembre 2014

art.56apa.1
Dada nueva redaccién por art.un Ley 31/2011 de 4 octubre 2011

art.58
Dada nueva redaccion por dfi.1 Ley 22/2014 de 12 noviembre 2014

art.58apa.1par.3
Dada nueva redaccién por art.4 Ley 15/2011 de 16 junio 2011

art.60
Dada nueva redaccion por art.un Ley 31/2011 de 4 octubre 2011

art.60let.g
Dada nueva redaccion por dfi.1 Ley 22/2014 de 12 noviembre 2014

art.60let.h
Dada nueva redaccion por dfi.1 Ley 22/2014 de 12 noviembre 2014

art.62
Dada nueva redaccion por dfi.1 Ley 22/2014 de 12 noviembre 2014

art.62apa.lpar.4
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Afiadida por art.un Ley 31/2011 de 4 octubre 2011
art.65

Dada nueva redaccion por art.un Ley 31/2011 de 4 octubre 2011
art.67apa.llet.c

Dada nueva redaccién por art.un Ley 31/2011 de 4 octubre 2011
art.67apallet.d

Dada nueva redaccion por art.un Ley 31/2011 de 4 octubre 2011

art.67apa.3let.a
Dada nueva redaccién por art.un Ley 31/2011 de 4 octubre 2011

art.67apa.4

Dada nueva redaccion por art.un Ley 31/2011 de 4 octubre 2011
art.68

Dada nueva redaccién por art.un Ley 31/2011 de 4 octubre 2011
art.69

Dada nueva redaccién por dfi.7 Ley 2/2011 de 4 marzo 2011

art.69apa.llet.b
Dada nueva redaccion por art.un Ley 31/2011 de 4 octubre 2011

art.69apa.1par.1

Dada nueva redaccién por dfi.3 Ley 5/2015 de 27 abril 2015
art.70

Dada nueva redaccion por dfi.7 Ley 2/2011 de 4 marzo 2011
art.71

Dada nueva redaccién por art.un Ley 31/2011 de 4 octubre 2011

art.71lapa.l
Dada nueva redaccion por dfi.1 Ley 22/2014 de 12 noviembre 2014

art.72apa.5
Afadida por art.un Ley 31/2011 de 4 octubre 2011
art.77
Dada nueva redaccién por dfi.7 Ley 2/2011 de 4 marzo 2011

art.80

Dada nueva redaccion por dfi.7 Ley 2/2011 de 4 marzo 2011
Dada nueva redaccion por art.un Ley 31/2011 de 4 octubre 2011

art.80let.a

Dada nueva redaccién por dfi.1 Ley 22/2014 de 12 noviembre 2014
art.80let.z.5

Dada nueva redaccion por dfi.1 Ley 22/2014 de 12 noviembre 2014
art.80let.z.6

Dada nueva redaccion por dfi.1 Ley 22/2014 de 12 noviembre 2014
art.80let.z.oc

Afiadida por dfi.3 Ley 5/2015 de 27 abril 2015
art.80let.f

Dada nueva redaccion por dfi.1 Ley 22/2014 de 12 noviembre 2014
art.81

Dada nueva redaccién por dfi.7 Ley 2/2011 de 4 marzo 2011
Dada nueva redaccién por art.un Ley 31/2011 de 4 octubre 2011

art.81let.h
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Dada nueva redaccién por dfi.1 Ley 22/2014 de 12 noviembre 2014
art.81let.k

Dada nueva redaccion por dfi.1 Ley 22/2014 de 12 noviembre 2014
art.8llet.z.3

Dada nueva redaccién por dfi.1 Ley 22/2014 de 12 noviembre 2014
art.81let.z.4

Dada nueva redaccion por dfi.1 Ley 22/2014 de 12 noviembre 2014
art.8llet.z.se

Anadida por dfi.3 Ley 5/2015 de 27 abril 2015
art.82

Dada nueva redaccion por dfi.7 Ley 2/2011 de 4 marzo 2011
art.83apa.3
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EXPOSICION DE MOTIVOS

I

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

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

Laprimera de ellas es de indole formal y responde a la voluntad de instituir de forma clara, ordenaday completa en sede legal los
aspectos sustantivos del régimen juridico de las Instituciones de Inversion Colectiva. A pesar de la complejidad técnica de la materia,
tanto en |l os aspectosfinanci eros como en los aspectosadministrativos, lainevitabl e sucesion de modificacioneslegid ativas hadificultado
un tratamiento sistemético de todas las materias esenciales. La ley pone fin a esta situacion, contribuyendo a reforzar la seguridad
juridica, laadecuada jerarquianormativay el respeto al principio delegalidad. Unade las manifestaciones de esta voluntad es el notable
aumento del nimero de articulos respecto a laley derogada. Se asientan asi 1os principios basicos que deben regir la actividad de los
sujetos que conforman el sector de la inversion colectiva. El desarrollo concreto y técnico de dichos principios se realizaré en sede
reglamentaria. Por un lado, con €llo se pretende garantizar laflexibilidad y capacidad de adaptacién ala evolucién del mercado, que es
un elemento imprescindible de un esquema normativo de calidad paralainversion colectiva. Por otro lado, el dmbito reglamentario es
€l marco natural para atender alos desarrollos que, en el marco de la Unién Europea, se lleven a cabo por medio de los acuerdos que
adopte el Comité de Contacto de Organismos de Inversion Colectiva en Valores Mobiliarios (en adelante, OICVM), al amparo de las
habilitaciones que |e otorga la Directiva 85/611/CEE reguladora de los OICV M.

El segundo objetivo formal delaley eslatransposicién delas dos Directivas que han modificado laregulacion comunitariade dichos
OICVM: laDirectiva2001/107/CE, del Parlamento Europeoy del Consejo de21 deenero de 2002, quemodificalaDirectiva85/611/CEE
del ConsgjoreguladoradelasOICV M, convistasalaregulacion delas sociedades de gestion y losfolletos simplificados EDL 2002/1998
y la Directiva 2001/108/CEE, del Parlamento Europeo y del Consgjo de 21 de enero de 2002, que modifica la mencionada Directiva
85/611/CEE en lo que se refiere a las inversiones de los OICVM EDL 2002/2047 . Estas Directivas completan la introduccion de
lainversion colectiva mobiliaria en €l mercado Unico de servicios financieros, a extender el pasaporte comunitario a las sociedades
gestorasy a ampliar la gama de activos e instrumentos financieros en los que pueden invertir los OICVM.

El objetivo material basico de esta ley es establecer un régimen juridico que satisfaga las necesidades de un sector de inversion
colectiva que ha entrado ya en una fase de madurez. Tras un largo periodo de crecimiento marcado por el protagonismo sucesivo de
distintos activos, el patrimonio delas|nstituciones de Inversion Colectiva(en adelante |1C) comercializadas en Espafia se ha estabilizado
en torno a 30 por ciento del producto interior bruto. Lacomposicién de ese patrimonio es muy diversay mas de lamitad estainvertida
en activos emitidos por no residentes. Los dos rasgos definidores de la fase de madurez en la que ha entrado la inversién colectiva
espafiola son la existencia de una demanda diversificada, exigente en calidad y precio, y la competencia creciente entre los prestadores
de servicios de gestion en el marco europeo y global. Laley pretende conseguir la adaptacion a esta nueva realidad basandose en tres
principios basicos:

a) Laliberalizacion de la politica de inversion. Las restricciones a las posibilidades de inversion de las |1C podrian convertirse en
un freno para que la inversion colectiva espafiola pueda satisfacer las aspiraciones de una base de inversores cada vez més exigente
y diversa. La experiencia de estos Ultimos afios ha mostrado que es preferible abandonar el enfoque basado en multitud de categorias
legales de IIC y en lalimitacién de los activos aptos para la inversion, introduciendo més flexibilidad y libertad a la hora de definir
los perfilesinversoresdelas|IC.

b) El reforzamiento delaproteccion alosinversores con nuevosinstrumentos. El fortalecimiento de las obligaci ones de transparencia
y de las normas de conducta para prevenir conflictos de interés se ha revelado un medio més eficaz para proteger alos inversores que
laimposicion de restricciones alas posibilidades de actuacion financierade las | 1C.

c) El perfeccionamiento del régimen deintervencion administrativa. Laley realizaun esfuerzo considerable para mejorar laagilidad
del procedimiento administrativo y la seguridad juridica paralos administrados. En un sector en el que, como en € resto de actividades
financieras, laintervencion es elevada en relacién a otros sectores de actividad econdmica, la calidad de la regulacion depende en gran
medida de estos dos factores.

El titulo preliminar define las Instituciones de Inversion Colectiva de formaampliay flexible y establece el ambito de aplicacion de
laley, que comprende las 11C domiciliadas en Espafia, las |1 C autorizadas en otros Estados y comercializadas en Espafia, |as sociedades
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gestorasdelICy losdepositarios. El titulo | regulalos principios generales delas dos formasjuridicas que pueden adoptar las 11C: fondo
y sociedad. Como novedad se contempla la posibilidad de que se creen [1C por compartimentos y de que existan diferentes clases de
participaciones o de seriesde acciones. En € capitulo | sedefine alosfondos de inversion como patrimonios separados, sin personalidad
juridica, cuya gestion y representacion corresponde a una sociedad gestora, con € concurso de un depositario. Se incluye una lista de
derechos minimos de los participes, que en la ley derogada se encontraban dispersos o no se reconocian de forma explicita, entre los
gue destaca el de acudir a departamento de atencidn al cliente o a defensor del cliente, asi como, en su caso, a Comisionado parala
Defensa del Inversor. Las comisiones que la sociedad gestora carga a los participes no podran superar los limites que como garantia
de los intereses de los participes se fijen reglamentariamente. Podrén establecerse comisiones distintas para las diferentes clases de
participaciones de un mismo fondo o compartimento. El nimero minimo de participes serd de 100, mientras que el capitulo |1 establece
gue el nimero de accionistas de una sociedad de inversion no podra ser inferior a 100, en ambos casos con carécter general.

El titulo 11 recoge lasdisposi ciones comunes basicas aplicablesatodaslas| | C financierasy nofinancieras, por lascuales debenregirse
el acceso alaactividad y su gjercicio. El capitulo | comienza sefialando que la Comision Nacional del Mercado de Valores (en adelante,
CNMV) serael érgano competente para autorizar €l proyecto de constitucion delas|1C o, en su caso, la constitucion de aguell os fondos
cuyo documento constitutivo no se formalice en documento publico. Laresolucion de | as solicitudes de autorizacion debera producirse
en todo caso antes de |os cinco meses posteriores a su recepcion, de formaque si se supera dicho plazo, e silencio administrativo sera
positivo. Laformajuridica de las sociedades de inversion justifica lainclusion de elementos diferenciales adicionales en el régimen de
accesoy gjercicio delaactividad. Lasolicitud de autorizaci 6n podra denegarse, ademas de por incumplimiento delosrequisitoslegalesy
reglamentarios, cuando existan elementos que dificulten el gjercicio efectivo delasfunciones de supervision. Las sociedadesdeinversion
deberan contar con una buena organizacion administrativa'y contable, administradores o directivos con una reconocida honorabilidad
empresarial o profesional, una mayoria de miembros del consegjo de administracion con conocimientos y experiencia adecuados, asi
como con un reglamento interno de conducta. Asimismo, deberén designar una sociedad gestora si su capital minimo no supera los
300.000 euros. También se regulan en este capitulo las causas de suspension y revocacion de la autorizacion y la reserva de actividad
y denominacién de las [1C. Como novedad se incorpora en laley laregulacion de la comercializacidn transfronteriza de las acciones
y participaciones de 11C, contemplando un régimen especial parala comercializacién en Espafia de las acciones y participaciones de
I1C extranjeras (distinguiendo segun sean bien armonizadas o bien, no armonizadas 'y de Estados no miembros de la Unién Europed) v,
por otro lado, el procedimiento aplicable parala comercializacién de las |1 C espafiolas armonizadas en €l resto de paises de la Unién
Europea. El capitulo |11 contiene las disposi ciones necesarias para hacer efectivo el principio de transparencia. Se establece el contenido
minimo, la periodicidad y la forma de difusion de los folletos completo y simplificado y de los informes anual, semestral y trimestral.
Lainformacion de estos documentos informativos deberd complementarse con la elaboracion y auditoria de |os estados contables y con
ladifusion delos hechosrelevantesy delas participaciones significativas en el capital o €l patrimonio deunallC. El capitulo 1V fijalos
tres principios rectores de lapoliticade inversion: laliquidez, ladiversificacion del riesgo y latransparencia. Estos principios generales
se completan con otras disposiciones de laley aplicables a cada clase de |1 C y deberan desarrollarse reglamentariamente en funcion de
lanaturaleza de laInstitucion, de los participes o accionistasy delos activos en los queinvierta. El titulo |1 se completa con un capitulo
V dedicado aladisolucién, liquidacion, transformacién, fusion y escision de |1 C. Cabe destacar dos aspectos de lanueva regul acién; por
un lado, se permitelafusion entre I1C de distinta forma juridica siempre que pertenezcan alamisma clase y que lamisma se realice por
absorcion. Por otro lado, se regula el traspaso de participaciones o acciones de |1 C, definiendo el procedimiento para que los participes
0 accionistas puedan traspasar susinversiones de unallC aotra beneficiandose del régimen de diferimiento de latributacion en el IRPF,
introducido por la Ley 46/2002, de 18 de diciembre, de reformaparcial del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicasy por laque
se modifican las leyes de |os Impuestos sobre Sociedades y sobre la Renta de no Residentes.

Y

El titulo 111 desarrollalas especialidades del régimen general de gjercicio delaactividad contenido en € titulo || paralas dos clases
dellC contempladas: financierasy no financieras. Las |1C financieras son aguellas que invierten en activos einstrumentos financieros, y
solo pueden adoptar |aformade fondo de inversion o de sociedad deinversion de capital variable (SICAV), pueslaley suprimelafigura
delas sociedades de capital fijo que establecidlaley anterior. Estas|1C podréan invertir en todaclase de activos einstrumentosfinancieros,
incluyendo instrumentos derivados, accionesy participaciones de otras |IC y valores no cotizados, eliminando asi las restricciones ala
gama de activos aptos para la inversion que figuraban en el texto anterior. La CNMV establecera categorias de 11C en funcién de su
vocacion inversoray las 11C deberan facilitar lainformacion sobre su propiavocacion alos participesy accionistas, asi como incorporar
en sus estatutos o reglamentos |os elementos bésicos de su politica de inversion. Las |1C financieras no podran, con carécter general,
invertir més del cinco por ciento o del 15 por ciento del activo en valores emitidos por un mismo emisor o por entidades de un mismo
grupo, respectivamente, para asegurar €l principio de diversificacion del riesgo. Este porcentaje de diversificacion podra acompafiarse
de otro porcentaje que limite € volumen de activos propiedad de la|1C respecto a total de valores en circulacion de un mismo emisor.
El régimen de funcionamiento de las sociedades de inversién de capital variable se basara en el aumento o disminucién de su capital
dentro de los limites méximo y minimo fijados en los estatutos, mediante la venta o adquisicion por parte de la sociedad de sus propias
accionesal valor liquidativo, sin necesidad de acuerdo dela Junta General. Se suprime laobligaci 6n de negociacion en bolsaque preveia
laley anterior, que queda como una de las opciones posibles paradar liquidez alas acciones delas SICAV. Dentro delaclase de |1C no
financieras laley distingue las 11C inmobiliariay las 11C no financieras no tipificadas. El objeto principal de las I1C inmobiliariaesla
inversion en bienes inmuebles de naturaleza urbana para su arrendamiento y su politica de inversion debera respetar un coeficiente de
liquidez y dos coeficientes de diversificacion del riesgo. Para atender alanaturaleza menos liquida de su activo, los fondos deinversion
inmobiliaria (FI1) podran limitar la suscripcion y reembolso de | as participaciones aunavez al afio. Las |1 C no financieras no tipificadas

EDITORIAL JURIDICA - AUTORIZADOS - DIANA 14 © Lefebvre-El Derecho, SA.
BARROSO



serén aquellas que puedan crearse en el futuro con un objeto diferente a de las 11C inmobiliariay les serd aplicable el régimen comdn
previsto en el titulo 1.

V

El titulo IV tiene por objeto fijar e régimen de actuacion de las Sociedades Gestoras de Instituciones de Inversién Colectiva,
ampliando notablemente las escasas disposiciones previstas en laley anterior y otorgando soporte legal a funcionamiento efectivo del
pasaporte comunitario. Unanovedad sobresaliente reside en laampliacion del &mbito de actividad de las sociedades gestoras, que podran
ser autorizadas para realizar gestion discreciona e individualizada de carteras, incluidas |as pertenecientes a fondos de pensiones, asi
como administracion, gestién y comercializacion de fondos de capital riesgo, esto ultimo de conformidad con lo establecido en laLey
1/1999, de 5 de enero, Reguladora de las Entidades de Capital Riesgo y de sus Sociedades Gestoras. También se prevé la posibilidad
de delegacién en terceras entidades de la gestidn de |os activos, que no conllevara la delegacion de la responsabilidad. La autorizacion
de las sociedades gestoras corresponde al Ministro de Economia. Entre las condiciones de gercicio de la actividad de |as sociedades
gestoras que regula la ley destacan un régimen de comunicacién de participaciones significativas similar a establecido en la Ley del
Mercado de Valores para las empresas de servicios de inversion y la definicion claray exhaustiva de sus funciones. Una de las méas
importantes es lade informar alos participes o accionistas sobre la politica de gjercicio de |os derechos politicos asociados alos valores
gue integren la cartera del fondo, que podra acompafiarse, en los supuestos en los que la estabilidad y relevancia de la participacion
asi lo aconsgjen, de la obligacion de gercer de forma efectiva dichos derechos. Se incorpora una regulacion especifica de la actuacion
transfronteriza de las sociedades gestoras, estableciéndose el procedimiento para que una sociedad gestora autorizada en Espafia pueda
desarrollar su actividad en cualquier Estado miembro de la Unién Europea mediante el establecimiento de una sucursal o en régimen
de libre prestacién de servicios. De forma reciproca, las sociedades gestoras autorizadas en otro Estado miembro de la Union Europea
podran gjercer su actividad en Espafia sin necesidad de autorizacion previa, una vez que la CNMV haya recibido la comunicacion
correspondiente del supervisor del Estado de origen.

VI

El titulo V regulala actividad del depositario, definida como la entidad ala que se encomienda la custodia de los activos de las 11C
y lavigilancia de la gestién de las sociedades gestoras. Podran ser depositarios las entidades de crédito y las agencias y sociedades de
valores, siempre que sean participantes, directa o indirectamente, en los sistemas de registro, compensacion y liquidacién delos distintos
mercados en los que vayan a operar. Los depositarios deberan obtener una autorizacién delaCNMV, inscribirse en €l correspondiente
registro y cumplir las obligaciones que establece laley, actuando siempre de maneraindependiente y en interés de los participes.

VII

El titulo VI regulalas normas de conducta, la supervision, laintervencion y sustitucion, asi como el régimen sancionador. Se somete
alas sociedades gestoras, |0s depositarios, | as soci edades de inversi 6n que no encomienden su gestion integral aunasociedad gestora, asi
como quienes ostenten cargos de administracion y direccién en ellasal régimen de normas de conductaestablecido enlaL ey del Mercado
de Valores. Este régimen se completa con la regulacion de dos tipos de normas de conducta especificos para prevenir los conflictos de
interés que pueden perjudicar a los participes o accionistas: @) en las operaciones vinculadas, realizadas entre la sociedad gestora, la
sociedad deinversion, el depositario y sus administradoresy directores, se obligaala sociedad gestora a establecer un procedimiento de
control interno de dichas operacionesy ainformar de su realizacion en los documentos informativos correspondientes; b) la separacion
del depositario, que obliga a que, en los casos en los que el depositario de una |1C pertenezca al mismo grupo que la sociedad gestorao
gue lasociedad deinversién, la sociedad gestora o, en su caso, la sociedad de inversion cuente con un procedi miento interno especifico
paraprevenir conflictos de interés. El cumplimiento de |os requisitos necesarios para garantizar laindependencia se encomendara a una
comisién independiente en el seno de la sociedad gestora o de la sociedad de inversion, que debera elaborar un informe al respecto. Las
competencias de supervision e inspeccion se atribuyen ala CNMV, que debera gjercerlas sobre | os sujetos sometidos alas disposiciones
delaley y sobre quienes realicen operaciones propias de dichos sujetos, en particular alos efectos de comprobar si infringen lasreservas
de actividad y denominacion de las 11 C y sus sociedades gestoras. Laley otorgaala CNMYV lafacultad de acordar laintervencién dela
sociedad gestora o de la sociedad de inversion, la sustitucion provisional de sus érganos de administracion o direccion o la sustitucion
de la sociedad gestora, dando cuenta razonada a Ministro de Economia, cuando las |1C o las sociedades gestoras de Instituciones de
Inversion Colectiva (en adelante, SGIIC) se encuentren en situacion de excepcional gravedad que ponga en grave peligro su equilibrio
patrimonial o que afecte a la estabilidad del sistema financiero o a interés general, asi como cuando la verdadera situacion de dichas
entidades no pueda deducirse de su contabilidad. Por Gltimo, se revisa el régimen sancionador, adecuandolo con los principios basicos
gue rigen en otros sectores de la actividad financiera. Las infracciones se dividen en tres categorias. a) leves; b) graves, en las que la
competencia para la imposicion de la sancidn correspondera ala CNMV y ¢) muy graves, en las que el érgano competente para la
imposicién de la sancién sera el Ministro de Economia. La imposicion de la sancidn de revocacién de la autorizacién correspondera
al Consgjo de Ministros.

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

VI

Finamente se incluye en las disposiciones finales primera, segunda y tercera el régimen fiscal aplicable a las Instituciones de
Inversion Colectiva.
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Ladisposicion final primeraincorporalos beneficios fiscales de las I nstituciones de I nversién Col ectiva respecto del Impuesto sobre
Transmisiones Patrimonialesy Actos Juridicos Documentados en lapropialey dedicho impuesto, habiendo estado hasta ahoraregulados
en lanormativa financiera. Se sigue asi € criterio de que € régimen fiscal de las Instituciones de Inversion Colectiva se regule en las
propias leyes de los impuestos correspondientes, tal y como se ha llevado a cabo en los Impuestos sobre Sociedades y sobre la Renta
de las Personas Fisicas.

Lasdisposicionesfinales segunday terceraincluyen enlaLey del Impuesto sobre Sociedades el régimen aplicable alas Instituciones
delnversion Colectiva. Estas disposiciones mantienen el régimen vigente, si bien precisan un nimero minimo de accionistasy participes
con el que han de contar dichas I nstituciones de Inversién Colectiva para beneficiarse del trato fiscal favorable, yaque dicho tratamiento
esta ligado, entre otras circunstancias, a caracter colectivo de lainversion, que desapareceria con un nimero reducido de accionistas
0 participes.

TITULO PRELIMINAR

Articulo 1. Concepto, formay clases

1. Son Ingtitucionesde Inversion Colectiva(11C, en adel ante) aquellas que tienen por objeto |a captacion de fondos, bienes o derechos
del plblico paragestionarlos e invertirlos en bienes, derechos, valores u otrosinstrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento
del inversor se establezca en funcion de los resultados colectivos.

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

2. Las|IC revestiran laforma de sociedad de inversién o fondo de inversion.

3. Las|IC podran ser de caracter financiero o no financiero, en los términos establecidos en € titulo 111 de estaley.

Articulo 2. Ambito
1. EstaLey serade aplicacion:

a) A las I1C que tengan en Espafia su domicilio social en el caso de sociedades de inversion, o que se hayan autorizado en Espafia,
en el caso de fondos.

b) A las IIC autorizadas en otro Estado miembro de la Unién Europea, de acuerdo con la Directiva 2009/65/CE del Parlamento
Europeo y del Consgjo, de 13 dejulio de 2009, por laque se coordinan | as disposiciones legal es, reglamentarias y administrativas sobre
determinados organismos de inversién colectiva en valores mobiliarios, y que se comercialicen en Espafia. En este caso, solo les seran
aplicables en su actuacion en Espafia las normas aque serefiere el art. 15.

¢) A las|IC constituidas en otro Estado miembro de la Union Europea, gestionadas por sociedades gestoras autorizadas en un Estado
miembro a amparo de la Directiva 2011/61/UE del Parlamento Europeo y del Consegjo, de 8 de junio de 2011, relativa alos gestores
de fondos de inversion alternativos y por la que se modifican las Directivas 2003/41/CE y 2009/65/CE y los Reglamentos (CE) n°
1060/2009 y (UE) n° 1095/2010, cuando se comercialicen en Espafia ainversores profesionales. En este caso, solo les serén aplicables
en su actuacion en Espaialas normas alas que se refiere el art. 15 bis.

d) A lasIIC constituidas en terceros Estados gestionadas por gestoras autorizadas en un Estado miembro al amparo de la Directiva
2011/6JUE del Parlamento Europeoy del Consejo, de 8 dejunio de 2011, cuando se comercialicen en Espafiaainversores profesionales.
En este caso, sdlo les serén aplicables en su actuacion en Espafialas normas alas que se refiere € art. 15 ter.

€) A las|IC gestionadas por sociedades gestoras no domiciliadas en laUnién Europea cuando se comercialicen en Espafiaainversores
profesionales. En este caso, s6lo les seran aplicables en su actuacion en Espafia las normas a las que se refiere el art. 15 quater.

f) A las |IC sefidadas en las letras ¢), d) y €) anteriores cuando se comercialicen en Espafia a inversores no profesionales. En este
caso, solo les seran aplicables en su actuacidn en Espafia las normas alas que serefiere el art. 15 quinquies. Reglamentariamente podra
delimitarse los tipos de |1C que pueden comercializarse a no profesionales.

En cualquier caso, lasletras b), ¢), d), €) y f) anteriores solo seran de aplicacion alas |1C de tipo abierto y a aquellas asimilables a
las previstas en €l art. 37 de esta Ley y en sus normas de desarrollo. En ningln caso resultara de aplicacion aestas |1C el art. 30 bisde
laLey 24/1988, de 24 de julio, del Mercado de Valores. A tales efectos, se entendera por 11C de tipo abierto aquella cuyo objeto sea
lainversién colectiva de los fondos captados entre € publico y cuyo funcionamiento esté sometido a principio del reparto de riesgos,
y cuyas unidades, a peticion del tenedor, sean recompradas o reembol sadas, directa o indirectamente, con cargo alos activos de estas
instituciones. La accion realizada por una |l C para asegurar que €l valor de mercado de sus acciones o participaciones en un mercado
secundario oficia o en cualquier otro mercado regulado o sistema multilateral de negociacion domiciliado en la Unidn Europea no se
desvie sensiblemente de su valor liquidativo se entendera como equival ente a estas recompras o reembol sos.

A los efectos de o dispuesto en esta L ey, se entendera por comercializacion de una Institucion de Inversion Colectiva la captacion
mediante actividad publicitaria, por cuenta de la Institucion de Inversion Colectiva o cualquier entidad que actlie en su nombre o en €l
de uno de sus comercializadores, de clientes para su aportacion alaInstitucion de Inversion Colectiva de fondos, bienes o derechos.

A estos efectos, se entendera por actividad publicitaria toda forma de comunicacién dirigida a potenciales inversores con €l fin de
promover, directamente o através de terceros que actUen por cuenta de la Institucién de Inversién Colectiva o de la sociedad gestorade
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Institucion de Inversion Colectiva, la suscripcion o la adquisicion de participaciones o acciones de Institucion de Inversion Colectiva
En todo caso, hay actividad publicitaria cuando el medio empleado paradirigirsea publico seaatravés dellamadas telef onicasiniciadas
por lalnstitucion de Inversion Colectiva o su sociedad gestora, visitas adomicilio, cartas personalizadas, correo el ectronico o cualquier
otro medio telematico, que formen parte de una camparia de difusi6n, comercializacion o promocion.

La campafia se entendera realizada en territorio nacional siempre que esté dirigida ainversores residentes en Espafia. En el caso de
correo electronico o cualquier otro medio telemético, se presumira que la oferta se dirige a inversores residentes en Espafia cuando la
Intitucién de Inversion Colectiva o su sociedad gestora, 0 cualquier persona que actlie por cuenta de éstos en el medio informatico,
propongalacomprao suscripcion delas acciones o participaciones o facilite alosresidentesen territorio espafiol lainformacién necesaria
paraapreciar las caracteristicas de laemision u ofertay adherirse aella.

En todo caso, |as actividades de venta, enajenacion, intermediacidn, suscripcion, posterior reembol so o transmision de las acciones,
participaciones o valores representativos del capital o patrimonio de la |l1C en cuestion relacionados con la comerciaizacion delallC
deberarealizarse através de los intermediarios financieros, conforme alo previsto en esta L ey y en sus disposiciones de desarrollo.

2. Asimismo, esta Ley resultara de aplicacion a las sociedades gestoras a las que se refiere €l titulo 1V, alos depositarios previstos
en € titulo V, asi como a otras entidades que presten servicios alas I1C, en los términos establecidos en esta Ley y sus disposiciones
de desarrollo.

apa.1 Dada nueva redaccién por dfi.1 Ley 22/2014 de 12 noviembre 2014
apa.1 Dada nueva redaccion por dfi.4 Ley 25/2005 de 24 noviembre 2005
apa.l.a Dada nueva redaccion por art.un Ley 31/2011 de 4 octubre 2011
apa.1.b Dada nueva redaccién por art.un Ley 31/2011 de 4 octubre 2011
apa.l.c Dada nuevaredaccion por art.un Ley 31/2011 de 4 octubre 2011
apa.2 Dada nueva redaccién por art.un Ley 31/2011 de 4 octubre 2011

TITULO PRIMERO. FORMA JURIDICA DE LAS INSTITUCIONES DE INVERSION
COLECTIVA

CAPITULO PRIMERO. FONDOS DE INVERSION

Articulo 3. Concepto

1. Los fondos de inversion son 11C configuradas como patrimonios separados sin personalidad juridica, pertenecientes a una
pluralidad deinversores, incluidos entre ellos otras |1 C, cuyagestidn y representacion corresponde a una sociedad gestora, que gjercelas
facultades de dominio sin ser propietaria del fondo, con €l concurso de un depositario, y cuyo objeto es la captacion de fondos, bienes
0 derechos del publico para gestionarlos e invertirlos en bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que
el rendimiento del inversor se establezca en funcion de los resultados colectivos.

2. Podrén crearse fondos de inversién por compartimentos en |os que bajo un Unico contrato constitutivo y reglamento de gestion
se agrupen dos 0 mas compartimentos, debiendo quedar reflgjada esta circunstancia expresamente en dichos documentos. Cada
compartimento recibird una denominacion especifica en la que necesariamente debera incluirse la denominacion del fondo. Cada
compartimento dard lugar ala emision de sus propias participaciones, que podran ser de diferentes clases, representativas de la parte
del patrimonio del fondo que les sea atribuido. La parte del patrimonio del fondo que le sea atribuido a cada compartimento respondera
exclusivamente de los costes, gastos y demas obligaciones expresamente atribuidas a ese compartimento y de los costes, gastos y
obligaciones que no hayan sido atribuidas expresamente a un compartimento en la parte proporcional que se establezcaen €l reglamento
del fondo. A los compartimentos les seran individualmente aplicables todas las previsiones de esta ley con las especificidades que
se establezcan reglamentariamente en lo referido, entre otros, a nimero minimo de participes, patrimonio minimo y requisitos de
distribucién del mismo entre los participes.

Articulo 4. Constitucion

El fondo se constituir, una vez obtenida la preceptiva autorizacién, mediante una o varias aportaciones iniciales, lo que quedara
documentado en un contrato entre la sociedad gestoray un depositario que podraformalizarse en escritura publica. El contenido minimo
del contrato se fijara reglamentariamente.

La sociedad gestoray €l depositario podran ser autorizados, antes de la constitucion del fondo, parallevar a cabo una suscripcién
publica de participaciones.

Articulo 5. Concepto, derechosy nimero minimo de participes
1. Lacondicién de participe se adquiere mediante la realizacion de la aportacion a patrimonio comdn.

2. Losfondos de inversién no constituidos por |os procedi mientos de fundacion sucesivay de suscripcién publica de participaciones
dispondran de un plazo de un afio, contado a partir de su inscripcion en el correspondiente registro administrativo, para alcanzar el
ndmero minimo de participes que se establece en el apartado 4 del presente articuloy el patrimonio minimo que se establezca de acuerdo
con lo establecido en € art. 11 de estaley.

3. La condicién de participe confiere los derechos reconocidos en esta ley, en su normativa de desarrollo y en € reglamento de
gestion del fondo, y serén, como minimo, los siguientes:
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a) Solicitar y obtener e reembolso del valor de sus participaciones. Este derecho se gjercerd sin deduccion de comision o gasto
alguno en los supuestos establecidos en el art. 12.2 de estaley.

b) Solicitar y obtener el traspaso de susinversiones entre I1C, en los términos establecidos en €l art. 28 de estaley.

c¢) Obtener informacion completa, veraz, precisay permanente sobre €l fondo, el valor de las participaciones asi como la posicion
del participe en €l fondo.

d) Exigir responsabilidades alasociedad gestoray al depositario por € incumplimiento de sus obligaciones|egalesy reglamentarias.

€) Acudir a departamento de atencidn al cliente o a defensor del cliente, asi como, en su caso, a Comisionado parala Defensa del
Inversor en los términos establecidos en €l art. 48 de estaley y en los arts. 22 y siguientes de la Ley 44/2002, de 22 de noviembre, de
Medidas parala Reformadel Sistema Financiero.

4. NUmero de participes en un fondo de inversion no podra ser inferior a 100. Reglamentariamente podra disponerse un umbral
distinto, atendiendo a los distintos tipos de activos en los que la I1C materialice sus inversiones, a la naturaleza de los participes o0 a
laliquidez del fondo. Asimismo, reglamentariamente podran establecerse requisitos adicionales de distribucion del patrimonio entre
los participes.

Articulo 6. Patrimonio

El patrimonio de los fondos de inversidn se constituira con las aportaciones de |os participes y sus rendimientos. Los participes no
responderan por las deudas del fondo sino hasta €l limite de lo aportado.

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

Articulo 7. Participacion

1. Laparticipacién en cadaunadelas partes alicuotas en que se divide €l patrimonio de un fondo. L as participaciones no tendran valor
nominal, tendran la condicion de val ores negociables y podrén representarse mediante certificados nominativos o mediante anotaciones
en cuenta. Dentro de un mismo fondo, o en su caso, de un mismo compartimento, podran existir distintas clases de participaciones que se
podran diferenciar, entre otros aspectos, por la divisa de denominacion, por la politicade distribucion de resultados o por las comisiones
gue les sean aplicables. Cada clase de participaciones recibira una denominacion especifica, que ira precedida de la denominacion del
fondo y, en su caso, del compartimento.

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

3. Las participaciones se emitiran y reembolsaran por la sociedad gestora a solicitud de cualquier participe, en los términos que se
establezcan reglamentariamente. No obstante, la Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV) podra suspender temporalmente
lasuscripcién o reembol so de parti ci paci ones cuando no sea posible la determinacion de su precio o concurraotracausade fuerzamayor.

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

apa.1 Dada nueva redaccién por art.un Ley 31/2011 de 4 octubre 2011

Articulo 8. Comisiones

L as sociedades gestoras y 10s depositarios podran percibir de los fondos comisiones de gestion y de depésito, respectivamente, y las
soci edades gestoras de | os partici pes, comisiones de suscripcion y reembol so; igual mente, podrén establ ecerse descuentos de suscripcion
y reembolso a favor de los propios fondos. Dichas comisiones que se fijardn como un porcentaje sobre el patrimonio o rendimiento
del fondo, o bien sobre una combinacion de ambas variables, o en su caso, sobre el valor liquidativo de la participacion, no podran
exceder de los limites que, como garantia de los intereses de los participes y en funcion de la naturaleza del fondo y del plazo de
vencimiento de las inversiones, se establezcan reglamentariamente. En €l folleto y en el documento con los datos fundamentales para
el inversor se deberén recoger laforma de calculo y € limite maximo de las comisiones, las comisiones efectivamente cobradas y la
entidad beneficiaria de su cobro.

Se podran aplicar distintas comisiones alas distintas clases de participaciones emitidas por un mismo fondo. En cualquier caso, se
aplicaran las mismas comisiones de gestion y depositario atodas |as participaciones de una mismaclase.

Dada nueva redaccion por art.un Ley 31/2011 de 4 octubre 2011 i
CAPITULOII. SOCIEDADESDE INVERSION

Articulo 9. Concepto y nUmero minimo de accionistas

1. Las sociedades de inversion son aquellas |11C que adoptan la forma de sociedad anénimay cuyo objeto socia es el descrito en
e art. 1 deestaley.
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Podran crearse sociedades de inversién por compartimentos en los que bajo un Unico contrato constitutivo y estatutos sociales se
agrupen dos o més compartimentos, debiendo quedar reflgjada esta circunstancia expresamente en dichos documentos. La parte del
capital de lasociedad correspondiente a cada compartimento respondera exclusivamente de los costes, gastos y obligaciones atribuidos
expresamente aun compartimento y delos costes, gastosy obligaciones que no hayan sido atribuidos expresamente a un compartimento,
en la parte proporcional que se establezca en |os estatutos social es. Cada compartimento recibira una denominaci n especificaen laque
necesariamente debera incluirse la denominacion de la sociedad de inversion. Cada compartimento dara lugar ala emisién de acciones
o de diferentes series de acciones, representativas de la parte del capital socia que les sea atribuida. A los compartimentos les seran
individual mente aplicablestodas|as previsiones de estaley con | as especificidades que se establ ezcan reglamentariamente en lo referido,
entre otros, a nimero minimo de accionistas, capital social minimo y requisitos de distribucién del mismo entre los accionistas.

2. Las sociedades de inversion se regirén por lo establecido en esta Ley y, en lo no previsto en €ella, por lo dispuesto en el texto
refundido de la Ley de Sociedades de Capital, aprobado por € Real Decreto Legidativo 1/2010, de 2 de julio (en adelante, laLey de
Sociedades de Capital) y la Ley 3/2009, de 3 de abril, sobre modificaciones estructurales de las sociedades mercantiles.

3. El capital de las sociedades de inversion habra de estar integramente suscrito y desembolsado desde su constitucion, y se
representaramediante acciones. Podran emitirse diferentes series de acciones que se podran diferenciar, entre otros aspectos, por ladivisa
de denominacion, por la poalitica de distribucién de resultados o por las comisiones que les sean aplicables. Las acciones pertenecientes
a una misma serie tendran igual valor nominal y conferiran los mismos derechos. Asimismo, cada una de estas series recibird una
denominacién especifica, queira precedida de ladenominacion de la sociedad y, en su caso, del compartimento. Dichas acciones podran
estar representadas mediante titulos nominativos o mediante anotaciones en cuenta.

4. El nimero de accionistas de las sociedades de inversion no podra ser inferior a 100. Reglamentariamente podra disponerse un
umbral distinto, atendiendo alosdistintostipos de activos en que lasociedad materialice susinversiones, alanaturalezadelos accionistas
oalaliquidez delasociedad. Asimismo, reglamentariamente podran establecerse requisitos adicional es de distribucion del capital social
entre los accionistas.

L as sociedades no constituidas por 1os procedimientos de fundacidn sucesivay de suscripcidn publica de participaciones dispondran
de un plazo de un afio, contado a partir de su inscripcion en el correspondiente registro administrativo, para acanzar la cifra minima
previstaen el parrafo anterior.

apa.2 Dada nueva redaccion por art.un Ley 31/2011 de 4 octubre 2011
apa.3 Dada nueva redaccion por art.un Ley 31/2011 de 4 octubre 2011

TITULOIIl. DISPOSICIONES COMUNES
CAPITULO PRIMERO. CONDICIONES DE ACCESO Y EJRCICIO DE LA
ACTIVIDAD

Articulo 10. Autorizaciony registro
1. Corresponderaala CNMV autorizar €l proyecto de constitucion de las sociedades y fondos de inversion.

2. La solicitud de autorizacién debera incorporar, en todo caso, una memoria, la acreditacién de la honorabilidad y de la
profesionalidad, en los términos sefialados en esta Ley, de quienes desempefien cargos de administracion y direccion de lallC, y en
general, cuantos datos, informes o antecedentes se consideren oportunos para verificar el cumplimiento de las condicionesy requisitos
establecidos en este articulo. Asimismo, dichasolicitud deberdincorporar, en €l caso delosfondosdeinversion, el folletoy el documento
con los datos fundamentales para el inversor alos que hace referenciael art. 17 deestalL ey y, en el caso de las sociedades que no hayan
designado sociedad de gestion, una memoria de actividad en la que aparezca la estructura organizativa. En el caso de los fondos, la
solicitud deberaincorporar el reglamento de gestion del mismo, y, en el caso de las sociedades, |0s estatutos sociales.

LaComisién Nacional del Mercado de Valores (en adelante, CNMV) estableceral os model os normalizados de todaladocumentacién
aque serefiere el presente apartado.

3. En € caso de fondos de inversion y de sociedades de inversion que hayan designado una sociedad gestora, la autorizacion de
la CNMV deberd notificarse dentro de los dos meses siguientes a la recepcion de la solicitud, o @ momento en que se complete la
documentacion exigible.

En el caso de sociedades de inversion que no hayan designado una sociedad gestora, la autorizacién dela CNMV debera notificarse
dentro de los tres meses siguientes a la recepcion de la solicitud, 0 @ momento en que se complete la documentacion exigible. Si
transcurren cinco meses sin que se dicte resolucion expresa, podra entenderse estimada la solicitud por silencio administrativo, con los
efectos previstos en €l art. 43 de la Ley 30/1992, de 26 de noviembre, de Régimen Juridico de las Administraciones Publicas y del
Procedimiento Administrativo Comun.

4. La CNMV solo podra denegar, mediante resolucion motivada, la autorizacion de creacion de una |1C cuando no se cumplan
los requisitos legales y reglamentarios. En €l caso de las sociedades de inversion también podrd ser denegada la autorizacion en los
siguientes supuestos:

a) Lafalta de transparencia en la estructura del grupo a que eventualmente pueda pertenecer la entidad,
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b) en el caso de sociedades que no hayan designado una sociedad gestora, cuando mantenga vincul os estrechos con otras entidades
gue no permitan un gjercicio adecuado y efectivo de las funciones de supervision acargo delaCNMYV,

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

d) cuando las disposiciones legales, reglamentarias o administrativas de un Estado no miembro de la Unién Europea por las que se
rijan las personas fisicas o juridicas con las que la sociedad de inversion mantenga vincul os estrechos, o las dificultades que suponga
su aplicacién, impidan €l gercicio efectivo de las referidas funciones de supervision.

A los efectos de lo dispuesto en esta L ey, se entendera que existen vincul os estrechos cuando dos 0 més personas fisicas o juridicas
estén unidas mediante;

1°un vinculo de control, en lostérminos previstosen el art. 4 delalLey 24/1988, de 28 dejulio, del Mercado de Valores (en adel ante,
laLey del Mercado de Vaores),

2° el hecho de poseer, de manera directa o indirecta, 0 mediante un vinculo de control, €l 20 por ciento o méas del capital o de los
derechos de voto de una empresa o entidad.

En el caso de que la sociedad gestora esté autorizada en otro Estado miembro de la Unidn Europea en virtud de la Directiva 2009/65/
CE, laautorizacién paralacreacién de una | 1C en Espafia sélo podra ser denegada en los siguientes supuestos:

a) Cuando la sociedad gestora no respete lo previsto en los dos primeros parrafos del art. 55.2.bis.

b) Cuando la sociedad gestora no esté autorizada por las autoridades competentes de su Estado miembro de origen a gestionar |1C
del tipo parael que solicitala autorizacion.

¢) Cuando la sociedad gestora no haya facilitado la documentacion aque se refiere e art. 11.4.

Antes de rechazar una solicitud, la CNMV consultara a las autoridades competentes del Estado miembro de origen de la sociedad
gestora.

LaCNMYV informara anualmente ala Comision Europeay ala Autoridad Europeade Valoresy Mercados del nlmero y naturaleza
de estas denegaciones.

5. Lasresolucionesdictadaspor laCNMYV en €l gjercicio delas potestades administrativas previstas en la presente ley, con excepcion
delo dispuesto en los arts. 72 'y 94, pondran fin alaviaadministrativay podrén ser recurridas en via contencioso-administrativa.

6. Las IIC no podran dar comienzo a su actividad hasta que no se hayan inscrito en € registro administrativo de la CNMV y se
haya procedido a registro del folleto informativo correspondiente ala Institucion y del documento con los datos fundamentales para el
inversor. Lainscripcion de los fondos de inversién en el Registro Mercantil sera potestativa.

apa.2 Dada nueva redaccién por art.un Ley 31/2011 de 4 octubre 2011
apa.3 Dada nueva redaccién por art.un Ley 31/2011 de 4 octubre 2011
apa.4 Dada nueva redaccién por art.un Ley 31/2011 de 4 octubre 2011
apa.6 Dada nueva redaccién por art.un Ley 31/2011 de 4 octubre 2011

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

a) Constituirse como sociedad anénima o como fondo de inversion.

b) Limitar su objeto social alas actividades establecidas en esta Ley.

¢) Disponer del capital social o patrimonio minimos en €l plazo y cuantia que reglamentariamente se determinen.
d) Contar con los accionistas o participes en el plazo y nimero legal mente exigible.

€) En € caso de los fondos de inversién, designar una sociedad gestora que cumpla lo previsto en € art. 43.1.c) si es una SGIIC
autorizada en Espafia, o que cumplalo previsto en el apartado 4 de este si es una sociedad gestora autorizada en otro Estado miembro de
laUnion Europeaen virtud de la Directiva 2009/65/CE del Parlamento Europeo y del Consgjo, de 13 de julio de 2009, o de la Directiva
2011/61JUE del Parlamento Europeo y del Consgjo, de 8 de junio de 2011.

En el caso de las sociedades de inversion, si € capital socia inicial minimo no supera los 300.000 euros, designar una sociedad
gestora en los términos previstos anteriormente.

f) Designar un depositario con las excepciones que se prevean reglamentariamente.
2. Traténdose de sociedades de inversion seré necesario cumplir, ademas, |0s siguientes requisitos:

a) Contar con unaorganizacién administrativay contable, asi como con procedimientos de control interno adecuados que garanticen,
tanto aguellos como éstos, la gestion correcta y prudente de la 1IC, incluyendo procedimientos de gestion de riesgos, asi como
mecani smos de control y de seguridad en € ambito informatico y érganosy procedimientos paralaprevencién del blanqueo de capitales.
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b) Que su domicilio social, asi como su efectiva administracion y direccion, esté situado en territorio espafiol.

¢) Que todos los administradores o, en su caso, los miembros de su consgjo de administracion, incluidas las personas fisicas que
representen a personas juridicas en los consgjos, asi como quienes ostenten cargos de direccion en la entidad, tengan una reconocida
honorabilidad empresarial o profesional.

A los efectos de lo dispuesto en este articulo se considerara que ostentan cargos de direccion los directores generales y quienes
desarrollen en la entidad funciones de alta direccion bajo la dependencia directa de su 6rgano de administracion o de comisiones
gjecutivas 0 consg eros delegados.

Concurre honorabilidad en quienes hayan venido mostrando una conducta personal, comercia y profesional que no arroje dudas
sobre su capacidad para desempefiar una gestion sana 'y prudente de la entidad. Para valorar la concurrencia de honorabilidad debera
considerarse toda lainformacién disponible, de acuerdo con |os parametros que se determinen reglamentariamente.

d) Que lamayoria de los miembros de su consegjo de administracion, o de sus comisiones gjecutivas, asi como todos |0s consejeros
delegados y directores generales y asimilados, cuenten con conocimientos y experiencia adecuados en materias relacionadas con el
mercado de valores o con € objeto principal deinversion delallC en cuestion.

€) Contar con un reglamento interno de conducta en los términos previstos en el capitulo | ddl titulo VI.

Losrequisitosprevistosen lasanterioresletrasa), d) y €) no seran exigiblesalas sociedades deinversién cuyagestion, administracion
y representacion estén encomendadas a una o varias sociedades gestoras.

En € caso de que se produzcan cambios en quienes desempefien cargos de administracion y direccion en la sociedad, 10s nuevos
datos identificativos deberdn comunicarse inmediatamente a la Comisién Nacional del Mercado de Valores, que los hara publicos a
través del correspondiente registro.

3. A los efectos de lo previsto en esta Ley, se considera que ostentan cargos de administracion o direccion en una entidad sus
administradores 0 miembros de sus 6rganos col egiados de administracién y aquellas personas que desarrollen en laentidad, de hecho o de
derecho, funciones de altadireccidn bajo |a dependencia directa de su érgano de administracidn o de comisiones gjecutivas 0 Consegjeros
delegados de lamisma, incluidos |os apoderados que no restrinjan el dmbito de su representacion a &reas 0 materias especificas 0 ajenas
alaactividad que constituye el objeto de la entidad.

4. En € caso de que la sociedad gestora esté autorizada en otro Estado miembro de la UE en virtud de la Directiva 2009/65/CE
del Parlamento Europeo y del Consgjo, de 13 de julio de 2009, o de la Directiva 2011/61/UE del Parlamento Europeo y del Consgjo,
de 8 de junio de 2011, serd ademés necesario para obtener la autorizacién, facilitar a la Comisién Nacional del Mercado de Valores
los siguientes documentos:

a) El acuerdo escrito con el depositario a que serefiere el art. 58.

b) Informacion sobre las modalidades de delegacién en relacion con las funciones de la gestién de activos y de la administracion
delas|IC. La sociedad gestora notificard ala Comision Naciona del Mercado de Valores cualquier modificacion sustancial posterior
de esta documentacion.

Si la sociedad gestora ya gestiona otra |1 C del mismo tipo en Espafia seré suficiente la referencia ala documentacion ya facilitada

En ningUin caso la autorizacion de lall C estara supeditada a que ésta sea gestionada por una sociedad gestora cuyo domicilio social
se encuentre en Espafia ni a que la sociedad gestora gjerza por si o delegue el gercicio de agunas actividades en Espafia.

5. Enlamedidaen que sea hecesario paragarantizar el cumplimiento de las normas de cuya supervisién sea responsable la Comision
Nacional del Mercado de Valores, esta podra solicitar a las autoridades competentes del Estado miembro de origen de la sociedad de
gestion precisiones e informacion acerca de la documentacién a que se refiere el apartado anterior y, sobre la base del certificado que
la autoridad competente del Estado miembro de origen de la sociedad gestora debe haberle remitido, acercade si €l tipo de |1C para el
gue se solicita autorizacion entra dentro del &mbito de la autorizacion otorgada ala sociedad de gestion.

Dada nueva redaccion por dfi.1 Ley 22/2014 de 12 noviembre 2014

apa.1.e Dada nueva redaccién por art.un Ley 31/2011 de 4 octubre 2011

apa.2 Dada nueva redaccion por art.un Ley 31/2011 de 4 octubre 2011

apa.4 Afiadida por art.un Ley 31/2011 de 4 octubre 2011

apa.5 Afiadida por art.un Ley 31/2011 de 4 octubre 2011

Articulo 12. Modificacion de proyectos constitutivos, estatutosy reglamentos

1. Las modificaciones en el proyecto constitutivo, en los estatutos o en el reglamento de las |1C quedaran sujetas al procedimiento
de autorizacion previa establecido en € art. 10.

No requerirdn autorizacion previa, aungue deberdn ser comunicadas posteriormente ala CNMV para su constancia en €l registro
correspondiente, las modificaciones de |os estatutos sociales y de los reglamentos, que tengan por objeto:

a) El cambio de domicilio dentro del territorio nacional asi como el cambio de denominacién dela sociedad gestorao del depositario.
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b) Laincorporacién alos reglamentos de los fondos de inversion o alos estatutos de | as sociedades de inversion de preceptos legales
o reglamentarios de carécter imperativo o prohibitivo, o cumplimiento de resoluciones judiciales o administrativas.

¢) Las ampliaciones de capital con cargo areservas de las sociedades de inversion.

d) Aquellas otras modificaciones paralas que la CNMV, en contestacion en consulta previa o mediante resolucion o disposicion de
carécter general, haya considerado innecesario, por su escasarelevancia, €l tramite de autorizacion.

2. Toda modificacién del reglamento de un fondo de inversion, después de ser autorizada por la CNMV debera ser comunicada
por la sociedad gestora de forma inmediata a los participes. Cuando la modificacion del reglamento de gestion, folleto o documento
con los datos fundamentales para el inversor afecte a la politica de inversion, politica de distribucién de resultados, sustitucion de la
sociedad gestora, delegacién delagestion delacarteraen otraentidad, cambio de control delasociedad gestora o del depositario, fusion,
transformacion o escision del fondo, establecimiento o elevacion de las comisiones, modificaciones en la periodicidad del calculo del
valor liquidativo, transformacion en una llC por compartimentos o en compartimentos de otras |1C, asi como en |os supuestos que se
determinen reglamentariamente, deber& ser comunicada a los participes con caracter previo a su entrada en vigor. Las modificaciones
gue serefieran ala sustitucion del depositario como consecuencia de operaciones societarias sobrevenidas o sujetas ala verificacion de
otros organismos, podran inscribirse inmediatamente en la CNMV siempre que se cumpla con la obligacion de la sociedad gestora de
comunicar este cambio alos participes. En todos esos casos, siempre que exista comision de reembol so o0 gastos o descuentos asociados
al mismo, los participes tendran derecho de separacion, sin deduccidn de comision ni gasto alguno, a salvo de lo que se establezca a
este respecto en casos particulares.

No obstante, no existira derecho de separacion en los casos de sustitucién de la sociedad gestora o del depositario siempre que la
entidad sustituta sea del mismo grupo, o en los casos de fusion o creacion de una sociedad gestora o depositario del mismo grupo.
En todo caso, se debera acreditar una continuidad en la gestion en el momento de la solicitud de la autorizacion prevista en el parrafo
anterior del presente apartado.

El derecho de separacion a que se refiere este apartado se gjercerg, en e caso de fondos de inversion cotizados, en el mercado
habilitado en €l folleto parala clase de participe que gerce el derecho. Los participes soportaran los gastos ordinarios derivados de la
operativa bursdtil correspondiente al gjercicio de dicho derecho.

Reglamentariamente se establecera la fecha para el cdlculo del valor liquidativo que debe aplicarse a los reembolsos, la forma en
gue entrardn en vigor las modificaciones 'y el plazo y procedimiento para la gjecucion del derecho de separacion que, en todo caso,
garantizardlainformacion alos participesy daralugar alaactualizacion del reglamento de gestién y el folleto explicativo del fondo.

Dada nueva redaccion por art.un Ley 31/2011 de 4 octubre 2011

Articulo 13. Revocacién y suspension de la autorizacion

1. Laautorizacién concedida alas |1C sdlo puede ser revocada por la CNMV, ademas de por o dispuesto en €l art. 85 de esta ley,
en los siguientes supuestos:

a) Por el incumplimiento de los requisitos establecidos en el art. 10.40en e art. 11 deestalLey.

No obstante, cuando por circunstancias del mercado o por € obligado cumplimiento de esta Ley o de las prescripciones de la Ley
de Sociedades de Capital, el patrimonio o el nimero de participes de un fondo, o el capital o el nimero de accionistas de una sociedad
de inversion, descendieran de los minimos establ ecidos reglamentariamente, dichas instituciones gozarén del plazo de un afio, durante
el cual podréan continuar operando como tales. Dentro de dicho plazo deberan, bien llevar a efecto la reconstitucion del capital o del
patrimonio y del nimero de accionistas o participes, bien renunciar ala autorizacion concedida o bien decidir su disolucién.

b) Si no da comienzo a las actividades especificas de su objeto social dentro de los seis meses siguientes a la fecha de inscripcion
en el registro especial correspondiente por causaimputable al interesado.

¢) Si renuncia de modo expreso ala autorizacion.

d) Si no seinscribe en € registro correspondiente de la CNMV dentro de los seis meses siguientes a la fecha de naotificacion de la
autorizacion, por causaimputable a interesado.

€) Cuando haya obtenido la autorizacion por medio de declaraciones falsas u omisiones o por otro medio contrario a ordenamiento
juridico.
f) Si durante un afio e volumen de actividad esinferior a que reglamentariamente se determine.

g) Cuando existan razones fundadasy acreditadas respecto de que lainfluenciagjercidapor las personas que posean una participacion
significativa en una sociedad de inversion pueda resultar en detrimento de la gestion correcta y prudente de la misma, que dafie
gravemente su situacion financiera.

h) Si seiniciarespecto de la entidad un procedimiento concursal.
i) Cuando se dé alguna de | as causas de disolucion forzosa previstas en el capitulo | del titulo X delaLey de Sociedades de Capital.

2. Laautorizacion concedida a una sociedad de inversion podré ser suspendida en 1os casos siguientes:
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a) Cuando seinfrinjan de manera grave o sistemética las disposiciones previstas en estaley o en el resto de normas reguladoras de
las sociedades de inversion.

b) Cuando existan razones fundadasy acreditadas respecto de que lainfluenciaejercidapor las personas que posean unaparticipacion
significativa en una sociedad de inversion pueda resultar en detrimento de la gestién correcta y prudente de la misma, que dafie
gravemente su situacion financiera.

¢) Como sancidn seglin lo previsto en €l titulo VI de estaley.

d) En los supuestos previstos en los parrafos a), b), en 1o que le sea de aplicacion, y c) del apartado 1 del art. 76 de la Ley del
Mercado de Vaores.

apa.l.a Dada nueva redaccion por art.un Ley 31/2011 de 4 octubre 2011
apa.l.i Dada nueva redaccion por art.un Ley 31/2011 de 4 octubre 2011

Articulo 13 bis. Comunicacién de larevocacion a otras autoridades competentes

Cuando la lIC lleve a cabo las actividades de comercializacion transfronteriza en otro Estado miembro en virtud del art. 16, o sea
gestionada por una sociedad gestora con domicilio social en un Estado miembro de la Unidn Europea distinto de Espafia, la CNMV
comunicaralarevocacion a que se refiere el articulo anterior alas autoridades competentes de dichos Estados miembros.

Afadida por art.un Ley 31/2011 de 4 octubre 2011

Articulo 14. Reservade actividad y denominacion
1. Se entenderan reservadas alas |1C las actividades definidas en €l apartado 1 del art. 1 de estaley.

2. Ladenominacion «Instituciones de Inversién Colectiva» y sus siglas «l1C» y las especificas previstas en estaley y sus normas de
desarrollo seran privativas de las entidades inscritas en |os registros correspondientes de la CNMV, no pudiendo ninguna otra entidad
utilizar dichas denominaciones u otras que induzcan a confusién con €llas.

El Registro Mercantil y los demas registros plblicos no inscribirén a aquellas sociedades cuya actividad u objeto socia o cuya
denominacién contradiga lo dispuesto en esta ley, so pena de nulidad de pleno derecho. Dicha nulidad no perjudicara los derechos de
terceros adquiridos de buena fe, conforme al contenido de los correspondientes registros.

3. Ninguna persona o entidad podra, sin haber obtenido la preceptivaautorizaciony sin hallarseinscritaen losregistrosdelaCNMV
desarrollar las actividades legalmente reservadas alas || C, ni utilizar ladenominacion aque serefiere el apartado 1 del presente articulo
o cualquier otraexpresion que induzca a confusion con ellas.

4. Las personas o entidades que incumplan |o establecido en este articul o serén sancionadas seguiin |o previsto en el titulo VI de esta
ley. Si requeridas para que cesen inmediatamente en la utilizacidn de las denominaciones o en la oferta o realizacion de las actividades,
continuaran utilizandolas o realizandol as, serén sancionadas con multas coercitivas por importe de hasta 300.000 euros, que podran ser
reiteradas con ocasion de posteriores regquerimientos.

Sera competente para la formulacion de los requerimientos y para laimposicion de las multas a que se refiere €l parrafo anterior,
laCNMV, que también podra hacer advertencias publicas respecto de la existencia de esta conducta. L os requerimientos se formularan
previa audiencia de la persona o entidad interesada y las multas se impondréan con arreglo a procedimiento previsto en estaley.

5. Lo dispuesto en este articulo se entiende sin perjuicio de las demés responsabilidades, incluso de orden penal, que puedan ser
exigibles.

CAPITULO I, COMERCIALIZACION TRANSFRONTERIZA DE ACCIONES Y
PARTICIPACIONESDEIIC

Articulo 15. Comercializacion en Espafia de las accionesy participaciones de |1 C autorizadas
en otro Estado miembro de la Unidn Europea reguladas por la Directiva 2009/65/CE del
Parlamento Europeo y de Consgjo, de 13 dejulio de 2009

1. La comerciaizacién en Espafia de las acciones y participaciones de las |1C autorizadas en otro Estado miembro de la Union
Europea de acuerdo con la Directiva 2009/65/CE del Parlamento Europeo y del Consgjo, de 13 de julio de 2009, seralibre con sujecion
alas normas previstas en este articulo, desde que la autoridad competente del Estado miembro de origen de la IIC comunique alallC
gue ha remitido ala Comision Nacional del Mercado de Valores e escrito de notificacion con informacion sobre las disposiciones y
modalidades de comercializacion de las acciones o participaciones en Espafia, y cuando proceda, sobre las clases de estas 0 sobre las
seriesde aquellas, e reglamento del fondo deinversion o los documentos constitutivos de lasociedad, sufolleto, el dltimo informe anual
y en su caso €l informe semestral sucesivo, el documento con los datos fundamentales para el inversor y €l certificado acreditativo de
guelallC cumplelas condicionesimpuestas por la Directiva 2009/65/CE del Parlamento Europeo y del Consegjo, de 13 dejulio de 2009.

La Comision Nacional del Mercado de Valores aceptara €l envio por medios el ectronicos de la documentacion a que se refiere €l
parrafo anterior.

La Comisidn Nacional del Mercado de Valores no exigirainformacion o documentacion adicional ala establecida en este articulo.
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Las |1C deberan respetar las disposi ciones normativas vigentes en Espafia que no se encuentren en el ambito de la Directiva 2009/65/
CE del Parlamento Europeo'y del Consgjo, de 13 dejulio de 2009, asi como las normas que regulan lapublicidad en Espafia. LaComision
Nacional del Mercado de Valores supervisara el cumplimiento de estas obligaciones.

Conforme alo establecido en esta Ley y en su normativa de desarrollo, las |1C deberan facilitar a sus accionistas y participes. los
pagos; la adquisicién de sus acciones o €l reembolso de las participaciones; la difusién de las informaciones que deban suministrar alos
accionistas y participes residentes en Espafia; y, en general, el gjercicio de sus derechos.

2. LallCaqueserefiere el apartado anterior proporcionardalosinversoresradicados en Espafiatodalainformaciony documentacion
gue con arreglo a la legislacion de su Estado miembro de origen deba proporcionar a los inversores radicados en dicho Estado. Esta
informacién se proporcionara en laforma establecida en esta Ley y en su normativa de desarrollo.

El documento con los datos fundamentales para el inversor y sus modificaciones deberan presentarse en castellano o en otralengua
admitida por la Comision Nacional del Mercado de Valores.

El folleto y los informes anua y semestral y sus modificaciones deberan presentarse en castellano, en una lengua habitual en el
ambito de las finanzas internacionales o en otra lengua admitida por la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

Latraduccion delainformacion alaque serefieren los parrafos anteriores serafiel asu origina y serealizarabajo laresponsabilidad
delallC.

3. La llIC a que se refiere € apartado primero informara por escrito a la Comisién Nacional del Mercado de Valores de las
modificaciones de lainformacién en relacion con las modalidades de comercializacion de participaciones 0 acciones, 0 en relacién con
las clases de éstas que se vayan acomercializar, comunicadaen el escrito de notificacion aque serefiere el parrafo primero del apartado
primero, previamente a que dicha modificacion sea efectiva.

LallC comunicard ala Comisién Nacional del Mercado de Valores cualquier modificacién de los documentos a que se refiere €l
primer parrafo del apartado primero eindicard el sitio en que pueden obtenerse en formato electronico.

Dada nueva redaccion por dfi.1 Ley 22/2014 de 12 noviembre 2014
apa.1 Dada nueva redaccion por dfi.4 Ley 25/2005 de 24 noviembre 2005
apa.1 En relacion con dfi.2 Ley 31/2011 de 4 octubre 2011

apa.1 Dada nueva redaccion por art.un Ley 31/2011 de 4 octubre 2011
apa.l.bi Afiadida por art.un Ley 31/2011 de 4 octubre 2011

apa.l.te Afiadida por art.un Ley 31/2011 de 4 octubre 2011

apa.2 Dada nueva redaccion por dfi.4 Ley 25/2005 de 24 noviembre 2005
apa.2 Dada nueva redaccion por art.un Ley 31/2011 de 4 octubre 2011
apa.3 Dada nueva redaccion por art.un Ley 31/2011 de 4 octubre 2011

Articulo 15 bis. Comercializacion en Espafia a inversores profesionales de las acciones y
participaciones de |1 C constituidas en otro Estado miembro de la Unidn Europea gestionadas por
gestoras autorizadas en un Estado miembro al amparo delaDirectiva2011/61/UE del Parlamento
Europeo y del Consgjo, de 8 de junio de 2011

1. La comercializacion en Espafia a inversores profesionales, tal y como se definen en €l art. 78 bis.3 de la Ley del Mercado de
Valores, delas accionesy participaciones delas |1 C establecidas en otro Estado miembro de la Union Europea gestionados por gestoras
autorizadas en un Estado miembro a amparo de la Directiva2011/61/UE del Parlamento Europeo y del Consgjo, de 8 dejunio de 2011,
serd libre con sujecidn alas normas previstas en este articulo, desde que la autoridad competente del Estado miembro de origen de la
gestora le comunique a dicha gestora que ha remitido a la Comision Nacional del Mercado de Valores € escrito de notificacidon que
incluyala siguiente informacion:

a) ldentificacién de las 11 C que la gestora pretende comercializar, asi como donde se encuentran establecidas estas 11 C.

b) Las disposiciones y modalidades de comercializacion de las acciones o participaciones en Espafia, y cuando proceda, sobre las
clases de estas 0 sobre |as series de aguellas.

¢) El reglamento del fondo de inversién o los documentos constitutivos de |a sociedad.

d) El folleto de lainstitucién o documento equivalente, en el caso de que fueraexigible, y e Gltimo informe anual.
€) Laidentificacion del depositario delallC.

f) Una descripcion delallC, o cualquier informacién sobre esta, a disposicién de losinversores.

g) Informacion sobre el lugar en que se encuentra establecida la I1C principa si 1a1lC que se pretende comercializar es una |I1C
subordinada.

h) Cuando proceda, informacion sobre las medidas adoptadas paraimpedir lacomercializacion delallC entre inversores minoristas.
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Cuando se trate de una I1C subordinada, ésta solo se podra comercializar en Espafia cuando la I1C principal esté domiciliada en
la Unidn Europeay esté gestionada por una gestora autorizada al amparo de la Directiva 2011/61/UE del Parlamento Europeo y del
Consgjo, de 8 de junio de 2011.

Los informes anuales que se elaboren con posterioridad a la inscripcion de las 11C extranjeras en Espafia, podran ser requeridos
durante cinco afios por la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

2. Lanotificacion del apartado 1 deberaacompafiarse del certificado acreditativo de las autoridades competentes del Estado miembro
de la Unién Europea de origen de la sociedad gestora que confirme que dicha gestora esta autorizada de conformidad con la Directiva
2011/61/UE del Parlamento Europeo 'y del Consgjo, de 8 de junio de 2011, para gestionar entidades de inversion con una determinada
estrategiade inversion.

3. El escrito de natificacion del apartado 1y el certificado acreditativo del apartado 2 deberan presentarse en una lengua habitual
en el &mbito de las finanzas internacionales.

La Comisién Naciona del Mercado de Valores aceptard €l envio por medios electrénicos de la documentacion a que se refiere los
dos primeros apartados.

La Comision Naciona del Mercado de Valores no exigirainformacion o documentacion adicional alo establecido en este articulo.

4. Las|ICy sus sociedades gestoras deberan respetar |as disposi ciones normativas vigentes en Espafiareferidas alacomercializacion
y lapublicidad en Espafia. La Comisién Nacional del Mercado de Valores supervisara el cumplimiento de estas obligaciones.

5. Conforme alo establecido en esta L ey y en su normativa de desarrollo, |as sociedades gestoras deberan facilitar alos accionistas
y participes de las |1 C: los pagos; la adquisicion de sus acciones o € reembolso de las participaciones; la difusion de las informaciones
gue deban suministrar alos accionistas y participes residentes en Espafia; y, en general, €l gercicio de sus derechos.

Afiadida por dfi.1 Ley 22/2014 de 12 noviembre 2014

Articulo 15 ter. Comercializacion en Espaiia a inversores profesionaes de las acciones y
participaciones de 11C constituidas en un Estado no miembro de la Unién Europea gestionadas
por gestoras autorizadas en un Estado miembro de acuerdo con la Directiva 2011/61/UE del
Parlamento Europeo y del Consgjo, de 8 dejunio de 2011

1. Lacomercializacién en Espafia de las accionesy participaciones de las |1C aque serefiere el art. 2.1.d) que se dirijaainversores
profesionales, requerird que con caracter previo se acredite ante la Comision Nacional del Mercado de Vaores e cumplimiento de los
siguientes extremos:

a) Que la normativa espafiola regula la misma categoria de |1C ala que pertenece lainstitucién extranjeray que lallC, estd sujeta
en su Estado de origen a una normativa especifica de proteccion de los intereses de | 0s accionistas o participes semejante alanormativa
espafiola en esta materia.

b) Que existan acuerdos adecuados de cooperacion entre las autoridades competentes del Estado miembro de origen de la sociedad
gestora y las autoridades de supervision del Estado no miembro de la Unién Europea en €l que esta establecida la I1C con objeto de
garantizar al menos un intercambio eficaz de informacién que permita a las autoridades competentes llevar a cabo sus funciones de
acuerdo con la Directiva 2011/61/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 8 de junio de 2011.

¢) Que d pais en € que esta establecidala 11C no figure en la lista de paises y territorios no cooperantes establecida por € Grupo
de Accion Financiera Internacional sobre € Blanqueo de Capitales.

d) Que el tercer pais en el que esté establecida la |1C de fuera de la Unién Europea haya firmado un acuerdo con Espafia que se
gjuste plenamente a los preceptos establecidos en el art. 26 del Modelo de Convenio Tributario sobre la Renta 'y sobre €l Patrimonio
de la OCDE y garantice un intercambio efectivo de informacion en materia tributaria, incluyendo, si procede, acuerdos multilaterales
en materia de impuestos.

2. Acreditados tales extremos, la gestora de la |1C debera aportar y registrar en la Comisién Nacional del Mercado de Vaores la
siguiente informacion:

a) ldentificacién de las 11C que la gestora pretende comercializar, asi como dénde se encuentran establecidas estas |1 C.

b) Disposicionesy modalidades de comercializacion de las acciones o participaciones en Espafia, y cuando proceda, sobre las clases
de estas 0 sobre las series de aquellas.

¢) Reglamento del fondo de inversion o los documentos constitutivos de la sociedad.
d) Folleto de lainstitucion o documento equivalente, en caso de que sea exigible, y €l Ultimo informe anual.
€) Identificacion del depositario delallC.

f) Descripcion delallC, o cualquier informacién sobre esta, a disposicién de losinversores.
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g) Informacion sobre el lugar en que se encuentra establecida la |1C principal si 1a1lC que se pretende comercializar esuna lIC
subordinada.

h) Cuando proceda, informacién sobre las medidas adoptadas paraimpedir lacomercializacién de lallC entre inversores minoristas.

i) Los documentos que acrediten la sujecién de la |1 C establecida en un Estado no miembro de la Union Europea y las acciones,
participaciones o valores representativos de su capital o patrimonio al régimen juridico que le sea aplicable.

Todos los documentos a los que se refiere este apartado y el anterior deberan presentarse en una lengua habitual en el ambito de
las finanzas internacionales.

3. Adicionalmentelagestoradeberaaportar junto con ladocumentaci én anterior un certificado acreditativo que habrade solicitar asus
autoridades competentes, que confirme que dicha gestora esta autorizada de conformidad con la Directiva 2011/61/UE del Parlamento
Europeo y del Consgjo, de 8 de junio de 2011, para gestionar entidades de inversién con una determinada estrategia de inversion.

4. Paraque las acciones o participaciones de la | nstitucion de Inversién Col ectiva puedan ser comercializadas en Espafia seré preciso
gue sea expresamente autorizada a tal fin por la Comision Nacional del Mercado de Valoresy que tanto las gestoras como las |1C que
pretenda comercializar queden inscritas en sus registros.

Laautorizacién para ser comercializada podra ser denegada por motivos prudenciales, por no darse un trato equivalente alas 11C en
€l correspondiente pais de origen, por no quedar asegurado el cumplimiento de las normas de ordenacién y disciplina de los mercados
de valores espafioles, por no quedar suficientemente garantizada la debida proteccion de los inversores residentes en Espafia o por la
existencia de perturbaciones en |as condiciones de competencia entre estas | |C y las || C autorizadas en Espafia.

5. Unavez autorizadas para ser comercializadas einscritaslas |1C y sus gestoras en € registro de la Comision Nacional del Mercado
de Vaores, las gestoras, conforme a lo establecido en esta Ley y en su normativa de desarrollo, deberan facilitar a los accionistas y
participes de estas | C: los pagos, la adquisicion por las |1C de sus acciones o € reembolso de sus participaciones; la difusion de las
informaciones que deban suministrar a los participes y accionistas residentes en Espafia; y, en general, €l gercicio por estos de sus
derechos.

Las|ICy susgestorasdeberan respetar |as disposi ciones normativas vigentes en Espafiareferidasalacomercializaciény lapublicidad
en Espafia. La Comisiéon Nacional del Mercado de Valores supervisara el cumplimiento de estas obligaciones.

6. Reglamentariamente se podran determinar reguisitos adicionales parala comercializacion de las acciones y participaciones de las
IIC aqueserefiered art. 2.1.d).

Articulo 15 quater. Comercializacion en Espania a inversores profesionales de las accionesy

participaciones de 11 C gestionadas por gestoras no domiciliadas en la Union Europea

1. Lacomerciaizacién en Espafia de las acciones y participaciones delas 11C aque serefiere d art. 2.1.€) que se dirijaainversores
profesionales, requeriré que con caracter previo se acredite ante la Comision Nacional del Mercado de Valores el cumplimiento de los
siguientes extremos:

a) Que la normativa espafiola regulala misma categoria de |11 C ala que pertenece lainstitucién extranjeray, quelallC, o lagestora
gue actué en su nombre, esta sujeta en su Estado de origen a una normativa especifica de proteccion de los intereses de |os accionistas
0 participes semejante a la normativa espafiola en esta materia.

b) Informe favorable de laautoridad del Estado de origen ala que esté encomendado el control einspeccién delallC o delagestora
gue actué en su nombre, con respecto al desarrollo de las actividades de ésta.

¢) Que existan acuerdos adecuados de cooperacion entre la Comisién Nacional del Mercado de Valores, |as autoridades competentes
del pais de origen de lagestora, |as autoridades de supervision del Estado no miembro de la Unién Europeaen €l que esta establecidala
I1C, y, en su caso, las autoridades de supervision del Estado miembro de la Unién Europea en € que esté establecidalallC, con objeto
de garantizar al menos un intercambio eficaz de informacién que permita alas autoridades competentes llevar a cabo sus funciones de
acuerdo con la Directiva 2011/61/UE del Parlamento Europeo y del Consgjo, de 8 de junio de 2011.

d) Queel Estado no miembro delaUnién Europeaen el que estaestablecidalagestora, y ensu casolall C establecidaen un Estado no
miembro de laUnién Europea, no figuren en lalistade paisesy territorios no cooperantes establecida por el Grupo de Accion Financiera
Internacional sobre €l Blanqueo de Capitales.

2. Acreditados tales extremos, la gestora de la |1C debera aportar y registrar en la Comisién Naciona del Mercado de Valores la
siguiente informacion:

a) ldentificacion delas 11C que la gestora pretende comercializar, asi como donde se encuentran establecidas estas | 1C.

b) Disposicionesy modalidades de comercializacién de las acciones o participaciones en Espafia, y cuando proceda, sobre las clases
de estas 0 sobre las series de aquellas.

¢) Reglamento del fondo de inversion o los documentos constitutivos de la sociedad.

d) Folleto de lainstitucion o documento equivalente, en caso de que sea exigible, y €l Ultimo informe anual.
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€) ldentificacion del depositario delallC.
f) Descripcion delallC, o cualquier informacion sobre esta, a disposicién de losinversores.

g) Informacion sobre el lugar en que se encuentra establecida la I1C principa si 1a1lC que se pretende comercializar es una |I1C
subordinada.

h) Cuando proceda, informacién sobre las medidas adoptadas paraimpedir lacomercializacién de lallC entre inversores minoristas.

i) Los documentos que acrediten la sujecién de la gestora establecida en un Estado no miembro de la Unién Europea, y cuando
correspondadelallC establecidaen un Estado no miembro de laUnion Europeay las acciones, participaciones o val ores representativos
de su capital o patrimonio, a régimen juridico que le sea aplicable.

Todos los documentos a los que se refieren este apartado y €l anterior deberén presentarse en una lengua habitual en el &mbito de
las finanzas internacionales.

3. Paraque las acciones o participaciones de la | nstitucién de Inversion Col ectiva puedan ser comercializadas en Espafia sera preciso
gue sea expresamente autorizada atal fin por la Comision Nacional del Mercado de Vaoresy que tanto las gestoras como las 11C que
pretenda comercializar queden inscritas en sus registros.

La autorizacion para ser comercializada podra ser denegada por motivos prudenciales, o en € caso de que € pais de origen de
la l1lC no sea un Estado miembro de la Union Europea, por no darse un trato equivalente a las I1IC o0 a las gestoras espafiolas en €l
correspondiente pais de origen, por no quedar asegurado el cumplimiento de las normas de ordenacion y disciplina de los mercados
de valores espafioles, por no quedar suficientemente garantizada la debida proteccién de los inversores residentes en Espafia o por la
existencia de perturbaciones en | as condiciones de competencia entre estas | 1C y las || C autorizadas en Espafia.

4. Unavez autorizadas paraser comercializadas einscritaslas |1C y sus gestoras en €l registro dela Comision Nacional del Mercado
de Vaores, las gestoras, conforme a lo establecido en esta Ley y en su normativa de desarrollo, deberan facilitar a los accionistas y
participes de estas |1C: los pagos; la adquisicién por las 11C de sus acciones 0 € reembolso de sus participaciones; la difusion de las
informaciones que deban suministrar a los participes y accionistas residentes en Espafia; y, en general, €l gjercicio por éstos de sus
derechos.

LaslICy susgestorasdeberan respetar | as di sposiciones normativas vigentes en Espafiareferidasalacomercializaciéony lapublicidad
en Espafia. La Comisién Nacional del Mercado de Vaores supervisara el cumplimiento de estas obligaciones.

5. Reglamentariamente se podran determinar requisitos adicionales parala comercializacion de las accionesy participaciones de las
[IC aque serefiere d art. 2.1.€).

Afiadida por dfi.1 Ley 22/2014 de 12 noviembre 2014
Articulo 15 quinquies. Comercializacion en Espaiia a inversores no profesionaes de las

accionesy participaciones de I1C referidas en €l articulo 2.1.F)

1. Lacomercializacion en Espafiade las accionesy participacionesdelas|1C referidasen € art. 2.1.f), ainversores no profesionales
reguerird que con caracter previo se acredite ante la Comisién Nacional del Mercado de Valores el cumplimiento de los requisitos del
apartado 1 del art. 15 quéter.

2. Acreditados tales extremos, la gestora debera aportar y registrar en la Comision Nacional del Mercado de Valores la siguiente
documentacién:

a) ldentificacion delas 11C que la gestora pretende comercializar, asi como donde se encuentran establecidas estas | 1C.

b) Disposicionesy modalidades de comercializacion de las acciones o participaciones en Espafia, y cuando proceda, sobre las clases
de éstas 0 sobre las series de aquéllas.

¢) Reglamento del fondo de inversion o los documentos constitutivos de la sociedad.

d) Folleto informativo y e documento con los datos fundamentales para € inversor o documento equivalente, que deberan ser
aprobados por la Comision Naciona del Mercado de Vaores, asi como su publicacién.

€) ldentificacién del depositario delallC.
f) Descripcion delallC, o cualquier informacion sobre ésta, a disposicion de los inversores.

g) Informacién sobre el lugar en que se encuentra establecida la |1C principal si lallC que se pretende comercializar es una llC
subordinada.

h) Los documentos gque acrediten la sujecion de la gestora establecida en un Estado no miembro de la Unién Europea, y cuando
correspondadelallC establecidaen un Estado no miembro de laUnion Europeay las acciones, participaciones o val ores representativos
de su capital o patrimonio, a régimen juridico que le sea aplicable.

i) Los estados financieros de lallC y su correspondiente informe de auditoria de cuentas, preparados de acuerdo con lalegislacion
aplicableadichallC.
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3. Todos los documentos a los que se refiere este articulo deberén presentarse acompariados de su traduccién al castellano o en otra
lengua admitida por la Comision Nacional del Mercado de Valores.

4. Paraque las acciones o participaciones de la Institucion de Inversidn Colectiva puedan ser comercializadas en Espafia seré preciso
gue sea expresamente autorizada atal fin por la Comision Nacional del Mercado de Vaoresy que tanto las gestoras como las 11C que
pretenda comercializar queden inscritas en sus registros.

La autorizacion para ser comercializada podra ser denegada por motivos prudenciales, o en €l caso de que € pais de origen de la
I1C o de la gestora no sea un Estado miembro de la Union Europea, por no darse un trato equivalente alas |1C o sus gestoras espafiolas
en dicho pais de origen, por no quedar asegurado el cumplimiento de las normas de ordenacion y disciplina de los mercados de valores
espafioles, por no quedar suficientemente garantizada la debida proteccidn de los inversores residentes en Espafia o por la existenciade
perturbaciones en las condiciones de competenciaentre estas 11C y las |1C autorizadas en Espaiia.

5. Unavez autorizadas para ser comercializadas einscritaslas|1C y sus gestoras en € registro dela Comision Nacional del Mercado
de Valores, las gestoras, conforme a lo establecido en esta Ley y en su normativa de desarrollo, deberan facilitar a los accionistas y
participes de estas |1C: los pagos; la adquisicion por las 11C de sus acciones 0 € reembolso de sus participaciones; la difusion de las
informaciones que deban suministrar a los participes y accionistas residentes en Espafia; y, en general, € gercicio por estos de sus
derechos.

LaslICy susgestorasdeberén respetar | as di sposi ciones normativas vigentes en Espafiareferidasalacomercializaciény lapublicidad
en Espafia. La Comisién Nacional del Mercado de Va ores supervisara el cumplimiento de estas obligaciones.

6. El intermediario facultado debera entregar gratuitamente a los accionistas o participes residentes en Espafia de la |1C extranjera,
de conformidad con lo dispuesto en el capitulo 111 del titulo 11, € folleto, e documento con los datos fundamentales para €l inversor, o
documento similar, y losinformes anual y semestral delas |1C, asi como €l reglamento de gestion del fondo o, en su caso, |os estatutos
de la sociedad. Estos documentos se facilitaran en su traduccion a castellano o en otra lengua admitida por la Comisién Nacional del
Mercado de Valores.

7. Reglamentariamente se podran determinar requisitos adicional es parala comercializacion de las accionesy participaciones de las
IIC aqueserefiered art. 2.1.f).

Afadida por dfi.1 Ley 22/2014 de 12 noviembre 2014

Articulo 16. Comercializacion de las acciones y participaciones de |1C espafiolas reguladas

por la Directiva 2009/65/CE del Parlamento Europeo y del Consgjo, de 13 de julio de 2009, en

el &mbito de la Union Europea

1. Las I1C espafiolas que pretendan comercializar sus acciones o participaciones en el @ambito de la Union Europea de conformidad
con lo dispuesto en la Directiva 2009/65/CE, deberan remitir alaCNMYV un escrito de notificacion que contengainformacion sobre las
disposicionesy modalidades de comercializacion de |as acciones o participaciones en €l Estado miembro de acogida, y cuando proceda,
sobre las clases de éstas 0 sobre las series de aquéllas.

LallC adjuntara a este escrito la siguiente documentaci on:

a) Reglamento del fondo de inversion o escritura de constitucion de la sociedad de inversion;
b) Folleto;

¢) Documento con los datos fundamentales para €l inversor;

d) Ultimo informe anual y en su caso el informe semestral sucesivo.

El documento con los datos fundamentales para €l inversor deberd presentarse en una de las lenguas oficiales del Estado miembro
de acogida o en otra lengua admitida por |as autoridades competentes del Estado miembro de acogida.

El reglamento del fondo de inversion o la escritura de constitucién de la sociedad de inversion, €l folleto y los informes anual y
semestral deberan presentarse en una de las lenguas oficiales del Estado miembro de acogida, en una lengua habitual en el dmbito de
las finanzas internacional es o en otralengua admitida por |as autoridades competentes del Estado miembro de acogida.

Latraduccion de lainformacién ala que se refieren los parrafos anteriores se realizara bajo la responsabilidad dela lIC y reflgjara
fielmente € contenido de lainformacion original.

La CNMV verificard que esta documentacion esté completa. En este caso la remitira a las autoridades competentes del Estado
miembro en el que la 1IC tenga previsto comercializar sus participaciones o acciones, en el plazo maximo de diez dias hébiles desde
la recepcidn de dicha documentacién completa junto con un certificado sefialando que la Institucién de Inversion Colectiva reline las
condiciones establecidas en la Directiva 2009/65/CE. Esta remision se llevara a cabo por medios electrénicos. La CMMV notificara
inmediatamente este hecho alallC. Una vez recibida dicha notificacion por la l1C, éstatendra acceso al mercado del Estado miembro
de acogida.

El escrito de notificacion y € certificado referidos en el primer y sexto parrafo se expediran, a menos, en una lengua habitual en
el @mbito de las finanzas internacional es.
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2. La CNMV garantizara que las autoridades competentes del Estado miembro de acogida de la 11C tengan acceso por medios
€lectronicos ala documentacién a que se refiere el parrafo segundo del apartado anterior, en los términos sefialados, y velard porque la
I1C mantenga actualizadas la documentacion y las traducciones. La I1C comunicara a la autoridad competente del Estado miembro de
acogida cual quier modificacion de dichos documentos eindicara el sitio en que pueden obtenerse en formato el ectronico.

En caso de modificacién de lainformacion sobre las modalidades de comercializacion de participaciones o acciones, o0 en relacion
con las clases de éstas que se vayan a comerciaizar, comunicada en €l escrito de notificacion a que se refiere el parrafo primero del
apartado anterior, lallC informara de €ello por escrito alas autoridades competentes del Estado miembro de acogida antes de que dicha
modificacion sea efectiva

Las I1C proporcionaran a los inversores radicados en €l Estado miembro de acogida toda la informacién previstaen estalLey y en
su hormativa de desarrollo.

3. A las|IC autorizadas en Espafia que comercialicen sus acciones o parti cipaciones en otro Estado miembro delaUE de acuerdo con
lo establecido en este articulo, se les aplicard, en todo caso, la normativa espafiola en relacion ala frecuencia de calculo y publicacion
del valor liquidativo de las participaciones 0 acciones, alos efectos de suscripcion, reembolso, ventay recompra.

Dada nuevaredaccion alaleyenda por dfi.1 Ley 22/2014 de 12 noviembre 2014
Dada nueva redaccion por art.un Ley 31/2011 de 4 octubre 2011

Articulo 16 bis. Comerciaizaciéon en el ambito de la Union Europea de I1C distintas a las
reguladas por la Directiva 2009/65/CE del Parlamento Europeo y del Consgo, de 13 de julio
de 2009, en €l ambito de la Unién Europea gestionadas por sociedades gestoras autorizadas en
Espaiia de conformidad con la Directiva 2011/61/UE del Parlamento Europeo y del Consgjo, de

8 de junio de 2011, en el ambito de la Unién Europea

1. Las SGIIC espafiolas autorizadas al amparo de estaL ey que pretendan comercializar en el &mbito delaUnion Europealas acciones
o participaciones de 11C distintas a las reguladas por la Directiva 2009/65/CE del Parlamento Europeo y del Consgjo, de 13 de julio
de 2009, en el ambito de la Unidn Europea deberén remitir ala Comision Nacional del Mercado de VValores un escrito de notificacion
gue contenga la siguiente informacion:

a) ldentificacion delas 11C que se pretendan comercializar, asi como donde estéan establecidas dichas 11C.

b) Las disposiciones y modalidades de comercializacién de las acciones o participaciones de lal1C en los Estados miembros donde
pretenda comercializarlas, y cuando proceda, sobre las clases de estas 0 sobre |as series de aquellas.

c) El reglamento del fondo de inversion o los documentos constitutivos de |a sociedad.

d) El folleto de lainstitucion o documento equivalente'y €l Ultimo informe anual.

€) Laidentificacion del depositario delallC.

f) Unadescripcion delallC, o cualquier informacion sobre esta, a disposicion de los inversores.

g) Informacién sobre el lugar en que se encuentra establecida la |1C principal si lallC que se pretende comercializar es una llC
subordinada.

h) Laindicacion del Estado miembro en que tenga previsto comerciaizar lallC entre inversores profesionales.
i) Cuando proceda, informacion sobre |as medidas adoptadas paraimpedir lacomercializacién delallC entre inversores minoristas.

2. LaComision Nacional del Mercado de Valores verificard que esta documentacién esté completa. En el plazo de 20 dias habiles
desde la recepcion del expediente de documentacién completo a que se refiere €l apartado 1, la Comisién Naciona del Mercado de
Vaores |o transmitira a las autoridades competentes del Estado o |os Estados miembros en que se pretenda comercidizar lallC. Esta
remisién se llevard a cabo por medios €l ectronicos.

La Comisién Nacional del Mercado de Valores adjuntara a escrito de notificacion un certificado acreditativo que confirme que la
sociedad gestora esta autorizada de conformidad con la Directiva 2011/61/UE del Parlamento Europeo y del Consgjo, de 8 dejunio de
2011, agestionar |1C con esa estrategia de inversién concreta.

3. Unavez transmitido el expediente de notificacidn, la Comision Nacional del Mercado de Vaores lo notificara inmediatamente
ala sociedad gestora. La gestora podra iniciar la comerciaizaciéon de lallC en e Estado miembro de acogida a partir de la fecha de
dichanotificacion.

LaComisién Naciona del Mercado deVal oresinformardalas autoridades competentes del Estado miembro en el que estaestablecida
lallC que la gestora puede comenzar a comercializar participaciones delallC en el Estado miembro de acogida.

El escrito de notificacion y el certificado referidos en los apartados 1 y 2 se expedird, a menos, en unalengua habitua en el ambito
de las finanzas internacional es.

© Lefebvre-El Derecho, SA. 29 EDITORIAL JURIDICA - AUTORIZADOS - DIANA
BARROSO



4. En caso de modificacion sustancia de alguno de los datos comunicados de conformidad con el apartado 1, la gestorainformara
deello por escrito ala Comision Nacional del Mercado de Valores al menos un mes antes de hacer efectivalamodificacion, si lamisma
esté prevista, 0, en € caso de una modificacion imprevista, inmediatamente después de producirse la modificacion.

Si, como consecuenciade lamodificacién previstalagestion delall C por parte delagestora, yano fuese conforme con estal ey o, en
general, lagestoraya no cumpliese esta L ey, las autoridades competentes pertinentes informaran ala gestora, sin demorainjustificada,
de que no puede aplicar la modificacion.

Si lamodificacion prevista se aplica sin perjuicio de los parrafos anteriores, 0 si se ha producido un acontecimiento imprevisto que
ha provocado una modificacién, como consecuencia de lacual lagestion delallC por parte de la gestora pudieradejar de ser conforme
con estal ey, osi lagestora pudieradejar de cumplir estaL ey, laComisién Nacional del Mercado de Val ores adoptara todas las medidas
oportunas, incluyendo, si fuese necesario, la prohibicidn expresa de la comercializacion delallC.

Si las modificaciones son aceptabl es porque no influyen en laconformidad con estaL ey delagestién delallC por parte delagestora,
0 en el cumplimiento por la gestora de esta Ley, la Comision Nacional del Mercado de Valores informard, sin demorainjustificada, de
dichas modificaciones alas autoridades competentes del Estado miembro de acogida.

Aﬁadid'a por dfi.1 Ley 22/2014 de 12 noviempre 2014
CAPITULOIIl. INFORMACION, PUBLICIDAD Y CONTABILIDAD

Articulo 17. Documentos informativos

1. Lasociedad gestora, para cadauno de los fondos de inversion que administre, y las sociedades de inversion deberén publicar para
su difusién entre los accionistas, participesy publico en general un folleto, un documento con los datos fundamentales para el inversor,
un informe anual, un informe semestral y un informe trimestral, con €l fin de que, de forma actualizada, sean publicamente conocidas
todas las circunstancias que puedan influir en la apreciacion del valor del patrimonio y perspectivas de la institucion, en particular los
riesgos inherentes que comporta, asi como el cumplimiento de la normativa aplicable.

2. El folleto contendra los estatutos o el reglamento de las I1C, segiin proceda, y se gjustardalo previsto en el art. 27 delaLey del
Mercado de Valores, y en la normativa de desarrollo de esta Ley, siendo registrado por la CNMV con el alcance previsto en el art. 92
delalLey del Mercado de Vaores.

El folleto se debera actualizar en los términos que se determinen reglamentariamente.

3. El documento con los datos fundamental es para €l inversor proporcionarala siguiente informacion:
a) identificacion delallC;

b) una descripcion sucinta de sus objetivos de inversion y su politicade inversion;

€) una presentacion de los rendimientos historicos o, si procede, escenarios de rentabilidad;

d) los costes y gastos asociados, y

€) el perfil riesgo/remuneracion de lainversion, con orientaciones y advertencias apropiadas en relacion con 10s riesgos asociados
alasinversionesen lallC considerada.

El documento debera contener una declaracion del lugar donde puede obtenerse informacion adicional sobre lainversion prevista,
y en particular €l folletoy losinformes anual y semestral, y lalengua en la que estainformacion esté a disposicion de los inversores.

Dicho documento se redactara de forma concisa, en lenguaje no técnico y se presentara en un formato comin, que permita efectuar
comparaciones, y de forma facilmente analizable y comprensible por €l inversor medio afin de que esté en condiciones razonables de
comprender |as caracteristicas esenciales, la naturalezay los riesgos del producto de inversién que se le ofrece y de adoptar decisiones
de inversion fundadas sin necesidad de recurrir a otros documentos.

Los datos fundamentales para €l inversor se consideraran informacion precontractual. Serén imparciales, claros y no engafiosos.
Deberan guardar coherencia con las correspondientes partes del folleto.

No se incurrird en responsabilidad civil como consecuencia solo de los datos fundamentales para el inversor, o de su posible
traduccion, a menos que sean engafosos, inexactos o0 incoherentes en relacion con las correspondientes partes del folleto. En el
documento con los datos fundamentales para el inversor se incluira una advertencia clara al respecto.

El documento debera estar permanentemente actualizado, debiendo remitirse ala CNMV toda modificacién del mismo.

4. El informe anual debera contener las cuentas anuales, el informe de gestion, el informe de auditoria de cuentas correspondiente, la
informacién sobre remuneraciones ala que serefiere el art. 46 bisy las demas informaciones que se determinen reglamentariamente, al
objeto de incluir lainformacion significativa que permitaal inversor formular, con conocimiento de causa, un juicio sobre la evolucion
delaactividad y los resultados de la institucion.

5. Losinformestrimestral y semestral contendran informaciones sobre el estado del patrimonio, nimero de participacionesy acciones
en circulacién, valor liquidativo por participacion o accién, cartera de titulos, movimientos habidos en los activos de la institucion,
cuadro comparativo relativo alos tres Ultimos gjercicios y cual quiera otra que se establezca reglamentariamente.
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6. LaComisién Naciona del Mercado de Valores establecera los model os normali zados de toda la documentacidn alaque serefiere
€l presente articulo.

La Comisién Nacional del Mercado de Valores mantendra un registro de folletos, documentos con los datos fundamentales para €l
inversor, informes anuales, semestralesy trimestrales de las 11C, a que el publico tendralibre acceso.

Todos los documentos citados en los apartados anteriores, simultdneamente a su difusion entre el publico, seran remitidos a la
Comision Nacional del Mercado de Valores con €l objetivo de mantener actualizados los registros a los que hace referencia @ parrafo
anterior. En el caso del folleto y del documento con los datos fundamentales para €l inversor su difusion requerira e previo registro
por la Comisién Nacional del Mercado de Valores de conformidad con lo dispuesto en € art. 10.6. En el caso de los fondos, €l registro
del documento con los datos fundamentales para €l inversor y del folleto requerira su previa verificacion por la Comision Nacional del
Mercado de Valores.

Lasobligaciones que sederivan del segundo 'y tercer parrafo de este apartado se aplicaran también respecto de las sociedades gestoras
autorizadas en otro Estado miembro de laUnion Europeaa amparo de la Directiva 2009/65/CE del Parlamento Europeo y del Consgjo,
de 13 dejulio de 2009, y de la Directiva 2011/61/CE del Parlamento Europeo y del Consegjo, de 8 de junio de 2011, que lleven a cabo
laactividad de gestion de una |1 C autorizada en Espaiia.

7. En cuaquier caso, los informes trimestrales deberdn contener la totalidad de los gastos del fondo o, en su caso, de la sociedad,
expresados en términos de porcentaje sobre el patrimonio del fondo o, en su caso, sobre el capital de la sociedad. Corresponderd ala
CNMYV determinar las partidas que hayan de integrar dichos gastos.

Dada nueva redaccion por art.un Ley 31/2011 de 4 octubre 2011

En relacion con ini Circ. 4/2008 de 11 septiembre 2008

apa.4 Dada nueva redaccion por dfi.1 Ley 22/2014 de 12 noviembre 2014
apa.6 Dada nueva redaccion por dfi.1 Ley 22/2014 de 12 noviembre 2014
apa.6 Dado cumplimiento por ini Circ. 2/2013 de 9 mayo 2013

Articulo 18. Informacion a participesy accionistas, a publico en general y publicidad

1. Con antelacion suficiente a la suscripcion de las participaciones o acciones debera entregarse gratuitamente el Gltimo informe
semestral y el documento con los datos fundamentales para €l inversor a los suscriptores y, previa solicitud, el folleto y los Ultimos
informes anual y trimestral publicados.

El folleto y e documento con los datos fundamentales para €l inversor podran facilitarse en un soporte duradero o através de la
pagina web de la sociedad de inversion o de la sociedad de gestion. Previa solicitud, se entregara gratuitamente a los inversores un
gjemplar en papel de dichos documentos.

A efectos de lo sefidado en €l anterior parrafo se considera soporte duradero a todo instrumento que permita al inversor almacenar
lainformacion dirigida a él personalmente, de modo que dicho inversor pueda acceder a ella posteriormente para consulta durante un
periodo de tiempo adecuado paralos fines alos que lainformacién esté destinada'y que permitala reproduccion sin cambios.

En la pagina web de la sociedad de inversion o de la sociedad de gestion se publicard una version actualizada de los documentos
previstos en este apartado.

1bis. Las|IC proporcionaran €l documento con los datos fundamentales para €l inversor alosintermediarios que vendan o asesoren
alosinversores sobre posiblesinversiones en esas |1 C o en productos que conlleven riesgo frente aesas |1 C, cuando aguelloslo soliciten.
En todo caso, los intermediarios cumpliran con la obligacién sefialada en el primer parrafo del apartado 1 anterior.

2. Los informes anual y semestral se remitiran gratuita y periddicamente a los participes y accionistas, salvo que expresamente
renuncien a ello. Ademas, las IIC remitiran gratuita y periodicamente un informe trimestral a los participes y accionistas que
expresamente lo soliciten. Cuando el participe o accionista expresamente lo solicite, dichos informes se le remitiran por medios
teleméticos.

Asimismo, todos estos documentos se pondran a disposicion del pablico en los lugares que indiquen €l folleto y el documento con
los datos fundamentales para el inversor.

3. Toda publicidad que contenga una invitacion a comprar participaciones o acciones de una Il1C, debera indicar la existencia del
folleto y el documento con los datos fundamental es para el inversor previstos en este capitulo y los lugaresy laformaen que el pablico
puede obtenerlos o tener acceso a ellos.

Esta publicidad no podra contradecir o restar importancia a la informacion contenida en e folleto y el documento con los datos
fundamentales para el inversor.

4. Las actividades publicitarias dirigidas a promover la suscripcién o adquisicion de participaciones o acciones de una IIC se
someteran alo dispuesto en lanormativavigentey alo que en este ambito se determinepor el Ministro de Economiay, con su habilitacion

expresa, por laCNMV,

[1] VéaselaO EHA/1717/2010 de 11 junio.
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apa.1 Dada nueva redaccion por art.un Ley 31/2011 de 4 octubre 2011
apa.l.bi Afiadida por art.un Ley 31/2011 de 4 octubre 2011

apa.2 Dada nueva redaccion por art.un Ley 31/2011 de 4 octubre 2011
apa.3 Dada nueva redaccion por art.un Ley 31/2011 de 4 octubre 2011
apa.4 Desarrollada por ini O EHA/1717/2010 de 11 junio 2010

Articulo 19. Hechos relevantes

Los hechos relevantes relacionados con la institucion se harén publicos en la forma que reglamentariamente se determine, de
conformidad con lo dispuesto en laLey del Mercado de Vaores, dando conocimiento de los mismos ala CNMV, y seréan incorporados
alos informes sucesivos para su informacion alos accionistas y participes.

Articulo 20. Normas contables

1. En desarrollo de las normas contables contempladas en € Cédigo de Comercio, laL ey de Sociedades de Capital y €l Plan General
de Contabilidad, corresponde al Ministro de Economiay Hacienday, con su habilitacion expresa, alaCNMV, y con € previo informe
del Ingtituto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas, aprobar |as normas especificas de la contabilidad delas | I1C, asi como los criterios
de valoracion y de determinacion del patrimonio 'y de los resultados.

2. El Ministro de Economia y, con su habilitacion expresa, la CNMV determinarén los estados complementarios de informacion
reservada que, para su supervision, deberan rendirle las 11C, los modelos publicos de informacion a que deben gjustarse sus cuentas
anuales, asi como lafrecuenciay detalle con que los datos deberan ser suministrados. En cualquier caso, se exigirainforme previo del
Instituto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas respecto ala determinacion de los model os publicos de cuentas anuales.

Desarrollada por ini Circ. 3/2008 de 11 septiembre 2008
apa.1 Dada nueva redaccién por art.un Ley 31/2011 de 4 octubre 2011
Articulo 21. Auditoria de cuentas

Las I1C deberan someterse ala auditoria de cuentas, de conformidad con lo dispuesto en la disposicion adicional primeradelaley
19/1988, de 12 de julio, de Auditoria de Cuentas, ajustando el gjercicio econémico a afio natural. Larevision y verificacion de sus
documentos contables se realizara de acuerdo con |o previsto en las normas regul adoras de la auditoria de cuentas. Esta auditoria debera
extenderse a los documentos previstos en lamencionada Ley de Auditoria de Cuentas y sus disposiciones de desarrollo.

Articulo 22. Participaciones significativas

La adquisicion y pérdida de una participacién significativa en una 1IC deberd hacerse publica en la forma y plazos que
reglamentariamente se establezca. Asimismo, se determinaran los porcentgjes de capital y patrimonio que tendran la consideracion de
participacion significativa, al igual que las personas o entidades obligadas a su comunicacién o difusion.

Articulo 22 bis. Comunicaciones a participesy accionistas

Las comunicaciones aredlizar a los participes y accionistas cuando sean exigidas por la Ley o su normativa de desarrollo podran
efectuarse por medios telematicos, cuando asi o elija expresamente €l inversor.

Aﬁadid,a por art.un Ley 31/2011 de 4 octubre 2011
CAPITULOIV. NORMAS SOBRE INVERSIONES

Articulo 23. Principios de la politica de inversion

Sin perjuicio delas especialidades previstas en estaley paracadaclasedellC, las|IC invertiran su activo, atendiendo alos siguientes
principios:

a) Liquidez. Las|1C deberan tener liquidez suficiente, seguin lanaturaleza de lainstitucién, del participe o accionistay delos activos
enlosque seinvierta

b) Diversificacion del riesgo. Las IIC deberédn limitar la concentracion del riesgo de contrapartida de forma que se garantice la
suficiente diversificacion.

¢) Transparencia. Las IIC deberan definir claramente su perfil de inversion, que habra de quedar reflgjado en los instrumentos
informativos previstos en el capitulo anterior.

CAPITULO V.  DISOLUCION, LIQUIDACION, TRANSFORMACION, FUSION,
ESCISION Y TRASPASO DE PARTICIPACIONES Y ACCIONES

Articulo 24. Disoluciony liquidacion

1. Seran causas de disolucién del fondo, el cumplimiento del plazo sefialado en el contrato de constitucion, €l acuerdo de la sociedad
gestoray €l depositario cuando €l fondo fue constituido por tiempo indefinido y las demés previstas en esta ley o en sus normas de
desarrollo, asi como en €l reglamento de gestion.

2. Laliquidacion del fondo se realizara por la sociedad gestora con € concurso del depositario y previo € cumplimiento de los
requisitos de publicidad y garantias que € reglamento de esta ley establezca. Una vez acordada la disolucion y hecha piblica por la
CNMYV se suspenderan las suscripciones y reembol sos.
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3. En el caso de IIC de caréacter societario, ladisolucidny liquidacion se gjustardn al Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 dejulio,
por el que se aprueba €l texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital, con las salvedades que se establezcan en estaLey y en
su normativa de desarrollo.

4. LaCNMYV podra acordar, en su caso, laintervencion del procedimiento de liquidacion, en los términos previstos en el titulo VI
deestaley.

apa.3 Dada nueva redaccion por art.un Ley 31/2011 de 4 octubre 2011

Articulo 25. Transformacion

1. Las|IC solo podran transformarse en otras | 1C que pertenezcan alamismaclase. No obstante, las 11C autorizadas de acuerdo con
la Directiva 2009/65/CE no se podran transformar en otras |1C.

2. Sin perjuicio de lo previsto en el apartado anterior, todas las sociedades de inversién acogidas a estatuto de las |1C podran
transformarse en sociedades que no posean ese estatuto sin necesidad de autorizacion previa de la CMMYV. Las sociedades anénimas
se podran transformar en sociedades de inversion.

3. Las operaciones de transformacién estaran sujetas a los requisitos siguientes:
a) Autorizacion administrativa previade la CNMV de acuerdo con el procedimiento previsto en € art. 10 de esta Ley.

b) Acreditacion, en e momento de la transformacién, de que se retinen las condiciones especificas fijadas para la clase de |IC
resultante, salvo las condiciones paralas que esta Ley y su hormativa de desarrollo establezcan un plazo a contar desde la inscripcion
en el correspondiente registro administrativo.

c) Reforma de los estatutos sociales o del reglamento de gestion, dejando constancia de la operacion en €l registro de la CNMV
correspondiente y, tratdndose de sociedades, previamente en el Registro Mercantil.

d) Comunicacién alos participes del acuerdo de transformacion cuando se trate de fondos, paraque, en su caso, € erzan los derechos
de separacion que les correspondan.

Cuando setrate de sociedades, €l acuerdo de transformaci on debera publicarse o bien en lapaginaweb delasociedad o de su sociedad
gestora, o bien en dos peridicos de gran circulacién en la provinciarespectiva, 0 bien comunicarse por escrito atodos|os sociosatravés
de un procedimiento que asegure la recepcion de aquél en el domicilio que figure en la documentacion de la sociedad. El acuerdo de
transformacion reflgjara la alternativa adoptada. El Registrador Mercantil remitird, de oficio, de formateleméticay sin coste adicional
alguno €l acuerdo inscrito para su publicacion en €l «Boletin Oficia del Registro Mercantil».

€) Presentacion en laCNMYV del informe de auditoria de los estados financieros que hayan servido para acordar la transformacion,
cerrados en fechano anterior atres meses desde la adopcion del acuerdo de transformacion. Este requisito no sera de aplicacion cuando
laentidad que se transforme seauna llC.

Dada nuevaredaccion por art.un Ley 31/2011 de 4 octubre 2011
apa.1 Dada nueva redaccién por dfi.5 Ley 11/2009 de 26 octubre 2009
apa.3 Dada nueva redaccién por dfi.7 Ley 2/2011 de 4 marzo 2011

Articulo 26. Fusion
1. Las operaciones de fusiéon se someteran al procedi miento de autorizacion previsto en estaLey y en su normativa de desarrollo.

2. Las I1C unicamente podran fusionarse cuando pertenezcan ala misma clase.

La fusion podra ser tanto por absorcién como por creacion de una nueva institucion en los términos y con las excepciones que se
determinen reglamentariamente.

3. En € caso de sociedades de inversion, los procesos de fusién se gjustaran a lo dispuesto en la Ley 3/2009, de 3 de abril, sobre
modificaciones estructural es de | as sociedades mercantiles, en lo que no esté dispuesto por estaLey y su hormativa de desarrollo.

El procedimiento de fusion se iniciara previo acuerdo del proyecto comun de fusién por los administradores de cada una de las
sociedades que participen en lafusion, el cual, junto al resto de informacidn que se determine reglamentariamente, habréan de facilitar a
laComisién Nacional del Mercado de Val ores para su autorizacion. Dichaautorizacion se solicitaraala Comision Nacional del Mercado
de Valores una vez que la fusién haya sido acordada por € consgjo de administracion y antes del cumplimiento de los requisitos de
publicidad del proyecto de fusion establecidos en la Ley 3/2009, de 3 de abril.

Laautorizacion, junto con lainformacion adecuaday exacta sobre lafusion prevista que se determinard reglamentariamente, debera
ser objeto de comunicacion a los accionistas de todas las sociedades afectadas con posterioridad a cumplimiento de los requisitos de
publicidad del proyecto de fusion establecidos en la Ley 3/2009, de 3 de abril, a través de un procedimiento que asegure la recepcién
de aguél en el domicilio que figure en la documentacion de la sociedad.

La fusion habra de ser acordada necesariamente por la junta general de cada una de las sociedades que participen en ella, una vez
gue la Comision Nacional del Mercado de Valores autorice lafusion.

Laecuacion de canje definitiva se determinaré sobre la base de los valores liquidativos y nimero de acciones en circulacion del dia
anterior a del otorgamiento de la escritura publica de fusion, siendo vélida a dichos efectos la certificacion expedida por €l secretario
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del consgjo de administracion de la sociedad de inversion o por el secretario del consgjo de administracion o consgjero delegado de
la sociedad gestora.

Reglamentariamente se desarrollara el contenido del proyecto de fusion.

4. En €l caso defondosdeinversion, € procedimiento de fusién seiniciard previo acuerdo de la sociedad gestora o, en su caso, delas
sociedades gestoras, de | as instituciones que pretendan fusionarse. El proyecto de fusién, junto a resto de informacion que se determine
reglamentariamente, se presentara ante la CNMV para su autorizacion. La autorizacion del proceso de fusion tendré la consideracion
de hecho relevante y debera ser objeto de publicacion en € Boletin Oficial del Estado y en dos periédicos de ambito nacional o en la
pagina web de sus respectivas gestoras 0 de entidades de sus respectivos grupos, durante € plazo minimo de un mes. Asimismo, la
autorizacion, junto con la informacion adecuada y exacta sobre la fusion prevista que se determinara reglamentariamente, debera ser
objeto de comunicacion alos participes de todos | os fondos afectados.

Transcurridos al menos cuarenta dias desde la fecha de los anuncios o desde laremisién de la notificacion individualizada, si ésta
fuera posterior, la sociedad gestora o, en su caso, las sociedades gestoras, y €l depositario 0, en su caso, los depositarios, de los fondos
gjecutaran lafusion mediante el otorgamiento del correspondiente documento contractual y su inscripcion en el correspondiente registro
delaCNMYV. Laecuacion de canje se determinara sobre labase delos valores liquidativosy nimero de participacionesen circulacion al
cierredel diaanterior al del otorgamiento de laescriturao, de no producirse aguélla, al del otorgamiento del documento contractual. Los
estados financieros que se incorporen ala escritura o, en su caso, a documento contractual seran aprobados por persona debidamente
facultada de la sociedad gestoray del depositario.

Reglamentariamente se desarrollara el contenido del proyecto de fusion.

5. En €l caso de fusion entre |1C de distinta naturaleza juridica, €l procedimiento sera conforme a lo dispuesto en esta Ley y su
normativa de desarrollo en cuanto al fondo o compartimento o fondos o compartimentos que se fusionen y a lo dispuesto en la Ley
3/2009, de 3 de abril, en relacion a la sociedad o sociedades que se fusionen, con las salvedades que se establezcan en estalLey y en
Su normativa de desarrollo.

Dada nueva redaccion por art.un Ley 31/2011 de 4 octubre 2011
apa.3 Dada nueva redaccién por dfi.1 Ley 22/2014 de 12 noviembre 2014
apa.4 Dada nueva redaccién por dfi.7 Ley 2/2011 de 4 marzo 2011

Articulo 27. Escision
1. Laescision de las entidades acogidas a estatuto de las |1C podra ser total o parcial.

Las |IC podrén beneficiarse de la escision, total o parcial, de cualesquiera otras entidades, estén o no acogidas al estatuto legal,
siempre que €llo no suponga desvirtuar su carécter y naturalezajuridicao el incumplimiento de los requisitos y obligaciones especificos
delaclase de institucion de que se trate.

2. Las escisiones a que se refiere e presente precepto deberan cumplir, como minimo, los requisitos establecidos en € art. 25.3,
ademés del de presentacidn del correspondiente proyecto de escision. Asimismo, en el caso de las sociedades de inversion, se aplicaran
las disposiciones contenidas en la Ley 3/2009, de 3 de abril.

apa.2 Dada nueva redaccién por art.un Ley 31/2011 de 4 octubre 2011
Articulo 28. Traspaso de participaciones 0 acciones
1. Los traspasos de inversiones entre |1C 0, en su caso, entre compartimentos de una misma |1 C, se regirén por las disposiciones

establecidas en este articulo y, en lo no previsto por las mismas, por la normativa general que regula la suscripcién y reembolso de
participaciones en fondos de inversion, asi como la adquisicién y engjenacion de acciones en sociedades de inversion.

2. Parainiciar € traspaso el participe o accionista debera dirigirse, segin proceda, a la sociedad gestora, comercializadora o de
inversion, de destino, a la que ordenara por escrito la realizacion de las gestiones necesarias. Si la receptora de la solicitud fuera la
comercializadora, ésta debera trasladar inmediatamente la solicitud de traspaso a la Sociedad Gestora o de inversion de destino (en
adelante, la sociedad de destino). En todo caso, recibida la solicitud de traspaso, la sociedad de destino deberd comunicar ala sociedad
gestora, comercializadora o de inversion de origen (en adelante sociedad de origen), en el plazo maximo de un dia habil desde que obre
en su poder, la solicitud debidamente cumplimentada con indicacién, al menos, de la denominacién delallC de destino y, en su caso,
del compartimento, los datos identificativos de la cuenta de la |1C ala que debe realizarse e traspaso, de su depositario, en su caso, de
su sociedad gestora, y delallC de origen, y, en su caso, del compartimento.

Lasociedad de origen dispondra de un maximo de dos dias habiles desde |arecepcién delasolicitud pararealizar |as comprobaciones
gue estime necesarias.

Tanto el traspaso de efectivo como latransmisién por parte de la sociedad de origen ala sociedad de destino de todalainformacién
financieray fiscal necesariaparael traspaso deberan realizarse, apartir del tercer diahabil desdelarecepcion delasolicitud, enlosplazos
reglamentariamente establecidos parael pago de |los reembol sos o parala engjenacion de acciones. En todo caso, € traspaso de efectivo
deberd redlizarse mediante transferencia bancaria, ordenada por la sociedad de origen a su depositario o, en su caso, comercializador,
desde lacuentadelallC de origen alacuentade lallC de destino.
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La sociedad de destino conservara la documentacion derivada de los anteriores actos y obligaciones a disposicion de la sociedad
de origen, de los drganos de supervision correspondientes, en su caso, de los depositarios de origen y destino, y de las autoridades
tributarias competentes.

Los participes 0 accionistas que durante € periodo de tenencia de las participaciones o acciones objeto de traspaso hayan sido
simultaneamente titulares de participaciones 0 acciones homogéneas de la misma institucion de inversion colectiva registradas en otra
entidad, o bien cuando las participaciones 0 acciones objeto de traspaso procedan en todo o en parte de uno, varios 0 sucesivos traspasos
de otras participaciones 0 acciones, y alguno de dichos traspasos se hubiera realizado concurriendo igual situacion de simultaneidad
en las participaciones o acciones reembolsadas o transmitidas, deberan comunicar dicha circunstancia expresamente en € escrito de
solicitud detraspaso. Asimismo dichos participes o accionistas deberan conservar ladocumentacion relativa alas operaciones realizadas
enlasinstituciones deinversién colectivaqueresulte necesariaparadeterminar y, en su caso, acreditar losvaloresy fechasde adquisicion
atribuibles alas participaciones o acciones de las instituciones de inversion colectivade origen y de destino conforme a las previsiones
contenidas en laL ey 35/2006, de 28 de noviembre, del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicasy de modificacion parcia delas
leyes de los Impuestos sobre Sociedades, sobre |la Renta de no Residentes y sobre el Patrimonio, a efectos de posteriores reembol sos,
transmisiones o traspasos, con independencia de la informacién fiscal comunicada por la sociedad de origen a la de destino en la
operacion.

Cuando la institucion de inversién colectiva de origen o de procedencia tenga diferentes compartimentos o distintas clases de
participaciones o series de acciones, las circunstancias aque serefiere € parrafo anterior se entenderan referidas a cada compartimento,
clase de participaciones o serie de acciones.

3. Losvaloresliquidativos aplicables en | as operaciones de traspaso regul adas en el apartado anterior seran |os que estén establecidos
en el reglamento de cada fondo para suscripciones y reembolsos o en los estatutos de la sociedad para la adquisiciéon y engjenacion
de acciones.

4. Enlostraspasos en los queintervengaunasociedad deinversi6n cuyas acciones coticen en bol sa, laintermediacion por un miembro
de bolsa no podra suponer en ninglin caso que el importe del reembolso de participaciones o de la engjenacion de acciones se ponga a
disposicion del participe o accionista. Asimismo, el participe o accionista seré responsable de la custodia de la informacion financiera
y fiscal del traspaso asi como de su comunicacion, en su caso, ala sociedad gestora o comercializadora de destino.

5. Laomision del cumplimiento de las obligaciones establecidas en esta seccidn se sancionara en via administrativa de acuerdo con
lo establecido en €l titulo VI de estaley.

6. El Ministro de Economiay, con su habilitacion expresa, laCNMV, podran desarrollar el contenido de este articulo efectuando las
adaptaci ones que sean necesarias paragaranti zar laseguridad y transparenciade | os procedi mientos. Asimismo, podraautorizar sistemas
estandarizados, con |las debidas garantias de seguridad para la transmision de solicitudes de traspasos, para la transferencia de efectivo
y paralatransmision de informacion entre las entidades intervinientes en el procedimiento.

apa.2 Dada nueva redaccion , con efectos desde 1 de enero de 2014, por dfi.1 Ley 16/2013 de 29 octubre 2013
apa.2 Dada nueva redaccion por art.un Ley 31/2011 de 4 octubre 2011

Articulo 28 bis. Otras operaciones

Cuando por circunstancias excepcionales relativas a los instrumentos financieros en los que haya invertido una institucion de
inversion colectiva, asusemisoreso alosmercados, no resulte posiblelaval oracion o laventaasu val or razonable de dichosinstrumentos
y se deriven perjuicios graves en términos de equidad paralosintereses de | os participes o accionistas, la sociedad gestora o la sociedad
de inversion, con e conocimiento del depositario, podra transferir los activos afectados por estas circunstancias incorporandolos en
otra institucion de inversion colectiva o compartimento, de nueva creacion, y de la misma forma juridica que la I1C original, en las
condiciones que reglamentariamente se determinen.

Esta operacion no requerira autorizacion previa por parte de la Comision Nacional del Mercado de Valores, si bien serd necesaria
su comunicacion previa por parte de la sociedad gestora o la sociedad de inversion, y tampoco dara lugar a derecho de separacion
recogido en el art. 12.2 de estaley.

Reglamentariamente se determinarén y concretaran las especificidades de las instituciones de inversion colectiva o compartimentos
resultantes de laoperacion, entre otras, €l régimen de suscripcion y reembol so de parti cipaciones o acciones; de informacién, publicidad
y contabilidad; y los requisitos relativos a patrimonio y alos participes o accionistas.

Anadida por dfi.2 Ley 5/2009 de 29 junio 2009

TITULOIII. CLASESDE INSTITUCIONES DE INVERSION COLECTIVA

cap.1lsec.1 Dada nueva redaccion alaleyenda por dfi.1 Ley 22/2014 de 12 noviembre 2014
cap.1sec.3 Afiadida por dfi.1 Ley 22/2014 de 12 noviembre 2014

CAPITULO PRIMERO. INSTITUCIONES DE INVERSION COLECTIVA DE
CARACTER FINANCIERO
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SECCION PRIMERA. Disposiciones comunes aplicables a las 11C que cumplan con la
Directiva 2009/65/CE del Parlamento Europeo y del Consgjo, de 13 de julio de 2009, y a otras
I1C de caracter financiero similares

Articulo 29. Concepto y denominacion de las 11C de caracter financiero
Son |1C de caracter financiero aquellas que tengan por objeto la inversion en activos e instrumentos financieros, conforme a las
prescripciones definidas en estaley y en su desarrollo reglamentario.

En € caso de los fondos, su denominacion deberdir seguida de la expresion «Fondo de Inversion», o bien de las siglas «F.1.»

L as sociedades deinversion deberan adoptar laformade sociedad anénimay su capital social serésusceptible de aumentar o disminuir
dentro deloslimites del capital maximo o minimo fijados en sus estatutos, mediante la venta o adquisicién por lasociedad de sus propias
acciones, sin necesidad de acuerdo de la junta general. Su denominacion deberd ir seguida de la expresién «Sociedad de Inversion de
Capital Variable», o bien delas siglas «SICAV ».

Articulo 30. Activos aptos para lainversion, reglas sobre inversiones y obligaciones frente

aterceros
1. LasIIC de caracter financiero podran invertir en los siguientes activos e instrumentos financieros:

a) Valores negociables e instrumentos financieros, de los previstos en € art. 2, primer inciso y parrafo a) del segundo inciso, de la
Ley del Mercado de Vaores, admitidos a cotizacidn en bolsas de valores o en otros mercados o sistemas organizados de negociacion,
cualquieraque sea el Estado en que se encuentren radicados, siempre que, en todo caso, se cumplan los siguientes requisitos:

1° Que se trate de mercados que tengan un funcionamiento regular;
2° Que ofrezcan una proteccién equival ente a los mercados oficial es radicados en territorio espafiol;

3° Que dispongan de reglas de funcionamiento, transparencia, acceso y admisién a negociacion similares a las de los mercados
secundarios oficiales.

Las sociedades gestoras y las sociedades de inversion deberan asegurarse, con anterioridad a inicio de las inversiones, que los
mercados en los que pretendan invertir cumplen tales requisitos y recoger en el folleto explicativo delallCy en e documento con los
datos fundamentales para el inversor unaindicacion sobre los mercados en que se va ainvertir.

b) Los vaores e instrumentos negociables mencionados en el parrafo anterior respecto de los cuales esté solicitada su admision a
negociacion en alguno de los mercados o sistemas a los que se refiere dicho parrafo. A dichos valores e instrumentos se equipararan
aquellos en cuyas condiciones de emisidn conste el compromiso de solicitar laadmisién anegociacion, sempre que el plazoinicia para
cumplir dicho compromiso seainferior aun afio. En el caso de que no se produzca su admision a negociacion en € plazo de seis meses
desde que se solicite 0 no se cumpla el compromiso de presentar en el plazo determinado la correspondiente solicitud de admision,
deberareestructurarse la carteraen los dos meses siguientes al término delos plazos antes sefialados. Si dicho plazo resultarainsuficiente
se podra, justificadamente, solicitar su prorroga ala CNMV. Dicha prérroga no podré exceder de un plazo adicional de dos meses.

¢) Accionesy participaciones de otras |1 C autorizadas conforme ala Directiva 2009/65/CE, siempre que el reglamento, | 0s estatutos,
o aternativamente €l folleto delallC cuyas participaciones o acciones se prevea adquirir, no autoricen ainvertir mas de un 10 por ciento
del activo de lainstitucion en participaciones o acciones de otras | I1C.

d) Accionesyy participaciones de otras |1 C no autorizadas conforme ala Directiva 2009/65/CE, siempre que estas Ultimas no tengan
por finalidad invertir, a su vez, en otras IIC, y siempre que cumplan los siguientes requisitos. que €l reglamento de los fondos o
alternativamente el folleto de la |1C cuyas participaciones 0 acciones se prevea adquirir no autoricen ainvertir mas de un 10 por ciento
del activo delainstitucién en participaciones o accionesde otras || C; que lasociedad gestora o, en su caso, lasociedad deinversién estén
sujetas a una supervision que las autoridades europeas competentes consideren equivalente a la que establece el Derecho de la Unién
Europeay que asegure la cooperacion entre las autoridades; que €l nivel de proteccion de sus participesy accionistas sea equival ente al
establecido en esta Ley en virtud de lo que laCNMV determine; y que se informe de su actividad empresarial en un informe semestral
y otro anual para permitir la evaluacion de los activos y pasivos, ingresos y operaciones durante el periodo objeto de lainformacion.

€) Depdsitos en entidades de crédito que sean alavista 0 puedan ser retirados, con un vencimiento no superior a 12 meses, siempre
gue la entidad de crédito tenga su sede en un Estado miembro de la Unién Europea o, si el domicilio social de la entidad de crédito
esta situado en un Estado no miembro, esté sujeta a normas prudenciales equivalentes a las que exige la normativa espafiola, en virtud
delo quelaCNMYV determine.

f) Instrumentos financieros derivados negociados en un mercado o sistema de negociacion que cumpla los requisitos sefialados en
el parrafo a) anterior siempre que €l activo subyacente consista en activos o instrumentos de los mencionados en €l presente apartado,
indices financieros, tipos de interés, tipos de cambio o divisas, en los que la |1C de carécter financiero pueda invertir segun su politica
deinversion declarada en €l folleto y en el documento con los datos fundamentales para el inversor.

0) Instrumentos financieros derivados no negociados en un mercado o sistema de negociaci én que cumpla los requisitos sefialados
en el parrafo a) anterior, siempre que:
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se cumplan los requisitos establecidos en el parrafo f) en cuanto ala composicion del activo subyacente,

las contrapartes de las operaciones de derivados sean entidades sujetas a supervision prudencial y pertenezcan a las categorias
aprobadas por laCNMV,

las posiciones en derivados estén sujetas a una valoracion diaria fiable y puedan liquidarse en cualquier momento a su valor de
mercado mediante una operacién de signo contrario ainiciativadelallC de caracter financiero.

Los requisitos sefialados en €l segundo y tercer guidn de este parrafo también resultaran exigibles a los instrumentos financieros
derivados sefidladosen el parrafo f) excepto si se negocian en un mercado que exijael depdsito de garantias en funcién delas cotizaciones
o de guste de pérdidas y gananciasy exista un centro de compensacion que registre las operaciones realizadas y se interponga entre las
partes contratantes actuando como comprador ante el vendedor y como vendedor ante el comprador.

h) Instrumentos del mercado monetario siempre que sean liquidos y tengan un valor que pueda determinarse con precisién en todo
momento, no negociados en un mercado o sistema de negociacion que cumplalos requisitos sefialados en €l parrafo a) anterior, siempre
gue se cumpla alguno de los siguientes requisitos.

Que estén emitidos o garantizados por el Estado, |as comunidades auténomas, |las entidades locales, el Banco de Espafia, €l Banco
Central Europeo, laUnion Europea, €l Banco Europeo de Inversiones, el Banco Central de alguno de los Estados miembros, cualquier
Administracion publica de un Estado miembro, un tercer pais o, en el caso de Estados federados, por uno de los miembros integrantes
de la Federacién, o por un organismo publico internacional a que pertenezcan uno 0 mas Estados miembros.

Que estén emitidos por una empresa cuyos valores se negocien en un mercado que cumpla los requisitos sefialados en € parrafo
a) anterior.

Que estén emitidos o garantizados por una entidad sujeta a supervision prudencial .
Que estén emitidos por entidades pertenecientes a las categorias que determine laCNMV.
i) Vaores o instrumentos financieros distintos de |os previstos en |os parrafos anteriores.

j) En € caso de las sociedades de inversion, las mismas podran adquirir los bienes muebles e inmuebles indispensables para €l
gjercicio directo de su actividad.

2. Asimismo, las I1C deberan mantener e coeficiente de liquidez que garantice suficientemente el régimen de reembolso en los
términos que reglamentariamente se determinen.

Paracumplir el principio de diversificacion de riesgos, con carécter general, lainversion en activos einstrumentos financieros de un
mismo emisor, o de entidades del mismo grupo, no podra superar el cinco por ciento o el 15 por ciento, respectivamente del activo de
lallC. El limite del cinco por ciento queda ampliado al 10 por ciento siempre que €l total de lasinversiones delallC en valoresen los
gue supere el cinco por ciento no exceda del 40 por ciento del activo de la misma.

Reglamentariamente, seglin la naturaleza de la institucion, del participe y de los activos en los que se invierta, se podra establecer
un limite superior, asi como porcentgjes adicionales de diversificacion del riesgo. En funcién de la naturaleza del emisor y de lallC,
se podrén introducir limitaciones al porcentaje maximo que lainversion delallC puedarepresentar en los valores en circulacion de un
mismo emisor. En ninglin caso dicha participacion podra permitir alallC gercer unainfluencia notable en la sociedad.

Por otro lado, para cumplir €l principio de transparencia, las |1 C deberan definir claramente su vocacion inversora, de tal formaque
€l inversor conozca con precision a qué categoria de | as establecidas por la CNMV pertenece lainstitucion.

A efectos estadisticos y de facilitar informacién sobre su perfil de riesgo y los activos en los que invierte, la CNMV establecera
categorias de |1C en funcién de la vocacion inversora de éstas dentro de |os activos previstos en este articulo.

3. Reglamentariamente se determinarén los limites y condiciones a los que deberan gjustarse las inversiones, directas o indirectas,
de las IIC de carécter financiero, € riesgo global méximo de las operaciones que realicen y los requisitos que deben cumplir las |1C
cuya politica de inversion tenga por objetivo reproducir o tomar como referencia un determinado indice bursétil o de rentafija.

4. Ni las sociedades gestoras ni las sociedades de inversion podran conceder o avalar créditos por cuenta de terceros. No obstante,
podran adquirir los activos a los que se refieren los parrafos @), b), c), d), f), g) y h) del apartado 1 del presente articulo aungue no
hayan sido enteramente desembol sados.

5. Con carécter general, ni las sociedades gestoras, enrelacion con las| 1 C por ellas gestionadas, ni las sociedades deinversion, podrén
realizar ventas a descubierto de los activos financieros alos que se refieren los parrafos c), d) y h) del apartado 1 del presente articulo.

6. Los valoresy otros activos que integren la cartera no podran pignorarse ni constituir garantia de ninguna clase, salvo para servir
de garantia en las operaciones que lainstitucion realice en:

a) los mercados secundarios oficiales,

b) los mercados no organizados de derivados, por un importe no superior alaliquidacion diaria de pérdidas y ganancias generados
como consecuencia de los cambios en la valoracion de dichos instrumentos, siempre gque se encuentren amparados por |os acuerdos de

© Lefebvre-El Derecho, SA. 37 EDITORIAL JURIDICA - AUTORIZADOS - DIANA
BARROSO



compensacion contractual y garantias financieras regulados en €l Real Decreto Ley 5/2005, de 11 de marzo, de reformas urgentes para
€l impulso de laproductividad y paralamejora de la contratacion publica

En su caso, los valores y activos que integren la cartera deberan estar depositados bajo la custodia de |os depositarios regulados en
estaLey. No obstante, losvaloresy otros activos queintegren lacarteradelas |1C de carécter financiero podran ser objeto de operaciones
de préstamo de valores con los limites y garantias que establezca el Ministro de Economiay Hacienda.

7. Las1IC de caracter financiero no podran endeudarse mas alla del 10 por ciento de su activo con carécter general. Asimismo, en el
caso de las sociedades de inversion, cuando se trate de préstamos para la adquisicién de inmuebl es indispensables para la continuacion
de sus actividades, tampoco podran superar dicho limite, en cuyo caso estos préstamos y |os previstos anteriormente no podran superar
el 15 por ciento de sus activos. Reglamentariamente podran admitirse limites superiores, acompariados de obligaciones de transparencia
especificas.

8. Asimismo, no podran recibir fondos del publico en forma de depésito, préstamo, cesion temporal de activos financieros u otras
analogas.

9. Las IIC de carécter financiero no podran adquirir metales preciosos ni ningun otro tipo de materia prima o de bienes muebles o
inmuebles diferentes de |os contemplados en |os apartados anteriores de este articulo.

apa.1l.a Dada nueva redaccion por art.un Ley 31/2011 de 4 octubre 2011
apa.1.c Dada nueva redaccion por art.un Ley 31/2011 de 4 octubre 2011
apa.1.d Dada nueva redaccion por art.un Ley 31/2011 de 4 octubre 2011
apa.1.f Dada nueva redaccion por art.un Ley 31/2011 de 4 octubre 2011
apa.2 Dado cumplimiento por ini Circ. 1/2009 de 4 febrero 2009

apa.6 Dada nueva redaccion por art.un Ley 31/2011 de 4 octubre 2011

Articulo 31. Contenido de estatutos socialesy reglamentos respecto delapoliticadeinversion

Todaslas|1C de caracter financiero deberén incorporar asu reglamento o estatutos sociales al menos|os siguientes aspectosrelativos
alapoliticadeinversion:

a) Forma de cumplimiento de |os principios de inversién previstos en el art. 23 de la presente ley.

b) Reglas de utilizacion de instrumentos financieros derivados con la finalidad, entre otras, de asegurar una adecuada cobertura de
los riesgos asumidos en la totalidad o parte de su cartera, como inversion para gestionar de modo més eficaz su cartera, 0 en el marco
de una gestion encaminada a la consecucién de un objetivo concreto de rentabilidad.

¢) Financiaciones que pueden recibir.
d) Operaciones sobre los activos que integran sus patrimonios, incluyendo su pignoracion.

SECCION SEGUNDA. Sociedades de inversion de capital variable

Articulo 32. Concepto, estatutos sociales, capital social y acciones
1. Son sociedades de inversion de capital variable las |1 C de caracter financiero que adopten laforma societaria, de acuerdo con lo
dispuesto en el art. 29 de esta ley.

2. Enlos estatutos soci ales debe recogerse necesariamente la designacion del depositario asi como lacifrade capital inicial. También
serecogeralacifradel capital estatutario maximo, expresando, en uno y otro caso, €l nimero de accionesy, en su caso, las series, en
gue esté dividido el capital social y € valor nominal de aquéllas.

3. Las acciones representativas del capital estatutario méximo que no estén suscritas, o las que posteriormente haya adquirido la
sociedad, se mantendran en cartera hasta que sean puestas en circulacion por los érganos gestores. Las acciones en cartera deberén estar
en poder del depositario.

4. La sociedad debera reducir obligatoriamente el capital, reduciendo € valor nominal de sus acciones en circulacion, cuando el
patrimonio social hubiere disminuido por debajo de las dos terceras partes de la cifra de capital en circulacion, siempre que haya
transcurrido un afio sin que se hayarecuperado el patrimonio. Enigual proporcién sereducirael valor nominal delas accionesen cartera.

5. En el caso de que no existiesen bastantes acciones propias adquiridas por la sociedad para atender la obligacion de vender sus
propias acciones, lasociedad, en el plazo que se establezca, debera poner en circulacion acciones suficientes hastaalcanzar, si ello fuera
necesario, el capital maximo estatutario establecido.

Cuando la sociedad no pueda atender |as obligaciones anteriores por carecer de acciones en carteray estar ya desembolsado el capital
estatutario maximo, la sociedad declarara esta circunstancia como hecho relevante y su consgjo de administracion propondra que se
acuerde en la proxima junta ordinaria de accionistas el aumento de su capital estatutario.

6. El valor liquidativo de cada accion sera el que resulte de dividir el patrimonio de la sociedad correspondiente ala serie ala que
pertenezcapor €l nimero de acciones en circulacion correspondiente aesaseriey, aefectos de su suscripcidny recomprapor lasociedad,
se calculara con la periodicidad que se establezca reglamentariamente, en funcion de las distintas politicas de inversion y caracteristicas
delos accionistas.
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7. Las acciones se emitirédn y recompraran por la propia sociedad a solicitud de cuaquier interesado segun el valor liquidativo que
corresponda a lafecha de solicitud, pudiendo ser objeto de comercializacion por la sociedad, directamente o através de intermediarios
habilitados, o en bolsa de valores pudiéndose, atal efecto, percibir comisiones o descuentos afavor de aquélla

8. Laadquisicién por la sociedad de sus acciones propias, entre €l capital inicial y el capital estatutario maximo, no estara sujetaa
las limitaciones establ ecidas sobre adquisicién derivativa de acciones propias en la Ley de Sociedades de Capital. Por debajo de dicho
capital minimo podra adquirir acciones con los limites y condiciones establecidos en la citada Ley de Sociedades de Capital.

9. La sociedad podra poner en circulacion acciones a precio inferior a su valor nominal, no siendo aplicable a este respecto lo
dispuesto en la Ley de Sociedades de Capital.

L os accionistas de la sociedad no gozaran en ningun caso del derecho preferente de suscripcidn en laemision o puesta en circulacion
de las nuevas acciones.

Quedan prohibidas las remuneraciones o ventajas de los fundadores y promotores reguladas en la Ley de Sociedades de Capital.

10. No serade aplicacion alas sociedades de inversion de capital variablelo dispuesto en €l art. 60 delaL ey del Mercado de Valores,
relativo alas ofertas publicas de adquisicion de valores.

apa.8 Dada nueva redaccién por art.un Ley 31/2011 de 4 octubre 2011
apa.9 Dada nueva redaccién por art.un Ley 31/2011 de 4 octubre 2011

Articulo 33. Liquidez

Reglamentariamente se estableceran |os diferentes procedimientos que doten de liquidez alas acciones de las SICAV.

SECCION TERCERA. Disposiciones aplicables a otras iic de carécter financiero que no
cumplan con ladirectiva2009/65/ce del parlamento europeo y del consgjo, de 13 dejulio de 2009

Articulo 33 bis. 1IC delnversion Libre

Las IIC de Inversion Libre son aguellas |1C de cardcter financiero que cumpliran con los principios del art. 23 en los términos que
se determinen reglamentariamente.

Asimismo, reglamentariamente se determinaran los activos aptos, |as reglas sobre inversiones, y las obligaciones frente a terceros
dedichaslIC.

Las|IC de Inversion Libre podran conceder créditos aterceros.

L as denominaciones «Fondo de Inversion Libre» 0 «Sociedad de Inversion Libre», o sus siglas «FIL» 0 «SIL» seran privativas de
las entidades autorizadas, constituidas y registradas conforme alo establecido en esta Ley y su normativa de desarrollo.

Anadida por dfi.1 Ley 22/2014 de 12 noviembre 2014

Articulo 33ter. 11ICdellC delnversion Libre

Las IIC de IIC de Inversion Libre reguladas en esta Ley son aquellas 11C alas que les aplicaran las reglas sobre 11C de caracter
financiero, con las excepciones que se determinen reglamentariamente.

La denominacion «l1C de 11C de Inversion Libre», o su sigla «l I ClICIL>» sera privativa de las entidades autorizadas, constituidasy
registradas conforme alo establecido en estaL ey y en su normativa de desarrollo.

Afiadida por dfi.1 Ley 22/2014 de 12 noviembre 2014

CAPITULO Il. INSTITUCIONES DE INVERSION COLECTIVA DE CARACTER NO
FINANCIERO

SECCION PRIMERA. Concepto

Articulo 34. Concepto

Son 11C de cardcter no financiero todas agquellas que no estén contempladas en el capitulo | del titulo I11.

Dada nueva redaccion por dfi.1 Ley 22/2014 de 12 noviembre 2014

SECCION SEGUNDA. Instituciones de inversion colectivainmobiliaria

Articulo 35. Concepto y denominacion
1. Las |IC inmobiliaria reguladas en esta ley son aquellas de caracter no financiero que tengan por objeto principal lainversion en
bienes inmuebles de natural eza urbana para su arrendamiento.

2. LaslICinmobiliariainvertiran su activo en bienesinmuebles, que podran adquirir en sus distintas fases de construccién, pudiendo
compatibilizarlo, de acuerdo con las limitaciones que se establezcan reglamentariamente, con lainversion de una parte de su activo en
valores negociados en mercados secundarios.

3. Las denominaciones «Fondo de Inversién Inmobiliaria» 0 «Sociedad de Inversién Inmobiliaria», o sus siglas, «F.1.1.» y «S.l.1.»
serén privativas de | as entidades autorizadas, constituidas y registradas conforme alo establecido en estaley.
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Articulo 36. Normasdeinversion

1. Las IIC inmobiliaria deberdn cumplir los criterios de valoracion de los bienes y derechos en los que inviertan y respetar los
siguientes coeficientes:

Coeficiente de liquidez que garantice suficientemente e cumplimiento del régimen de reembolso.

Cosficientesdediversificacion del riesgo quelimiten lainversién en un soloinmueble asi como el arrendamiento de bienesinmuebles
a entidades de un mismo grupo.

2. Reglamentariamente se establecera € plazo minimo para € cumplimiento de los porcentajes derivados de los coeficientes
sefialados en el apartado anterior asi como la posibilidad de excepcionar temporal mente |os porcentajes de diversificacion del riesgo.

3. Las IIC inmobiliaria deberén respetar las reglas que se establezcan en relacion con e plazo minimo de permanencia de las
inversiones, la adquisicién y engjenacién de bienes inmuebles, la adquisicién y engjenacion de opciones de compra, de compromisos
de compra aplazo y de derechos reales, la concentracion de flujos financieros resultantes del arrendamiento de los bienes inmuebles, y
la financiacidn con garantia hipotecaria. De igual modo, en la adquisicién de viviendas acogidas a proteccion oficia se cumpliran las
condiciones que permitan e mantenimiento de los beneficios econdmicos inherentes a régimen de proteccion.

4. Los accionistas o participes de I1C inmobiliaria podran ser arrendatarios de los bienes inmuebles que integren € activo de las
mismas asi como ostentar cualquier derecho distinto del derivado de su condicién de accionista o participe y realizar aportaciones,
originarias o derivativas, en especie.

Articulo 37. Sociedades de inversion inmobiliaria

1. Las sociedades de inversion inmobiliaria seran sociedades anénimasy dispondran de un capital minimo total mente desembol sado
desde su constitucion.

2. Lagestion de una sociedad de inversion inmobiliaria podra encomendarse a una sociedad gestora.

Articulo 38. Fondos deinversion inmobiliaria

1. Losfondos deinversion inmobiliariase regiran, en 1o no dispuesto especificamente para ellos, por lo contemplado paralos fondos
de inversion de caréacter financiero.

2. En cuanto a régimen de suscripcién y reembolso, se gjustaran a las siguientes reglas:
a) El valor liquidativo debera ser fijado, al menos, mensual mente.
b) Debera permitirse alos participes suscribir o solicitar el reembolso de sus participaciones, al menos, unavez a afio.

¢) El patrimonio inmobiliario debera tasarse, como regla general, una vez al afio. Dicha tasacion deberd efectuarse necesariamente
por una sociedad de tasacidn de las previstas en lalegislacion del mercado hipotecario.

d) Cuando concurran circunstancias excepcional es, en los términos que se determinen reglamentariamente, laCNMYV podréautorizar
lasuspension de la suscripcion y el reembolso de las participaciones.

3. Lainscripcion de los bienes inmuebles pertenecientes al fondo en el Registro de la Propiedad se efectuara a su nombre.

SECCION TERCERA. Otrasinstituciones de inversion colectiva no financieras

Articulo 39. Otras|IC no financieras

LaslICnofinancieras, distintasdelas||Cinmobiliarias, seregiran por lo dispuesto en estaley y, adiciona mente, por las disposiciones
especiales que apruebe €l Ministro de Economia o, con su habilitacion expresa, laCNMV.

TITULO 1V. SOCIEDADES GESTORAS DE INSTITUCIONES DE INVERSION
COLECTIVA
CAPITULO PRIMERO. CONCEPTOY OBJETO SOCIAL

Articulo 40. Concepto, objeto social y reserva de actividad y de denominacion
1. Las SGI I C son soci edades andnimas cuyo objeto social consistiraen lagestion delasinversiones, € control y lagestion deriesgos,
la administracion, representacion y gestion de las suscripciones y reembolsos de los fondos y |as sociedades de inversion.

Ademas, |as sociedades gestoras podran ser autorizadas para realizar las siguientes actividades:

a) Gestion discreciona e individualizada de carteras de inversiones, incluidas las pertenecientes a fondos de pensiones, en virtud
de un mandato otorgado por los inversores o persona legalmente autorizada, siempre que tales carteras incluyan uno o varios de los
instrumentos previstos en el art. 2 delalLey 24/1988, de 28 dejulio, del Mercado de Vaores.

b) Administracién, representacion, gestion y comercializacion de entidades de capital riesgo, de Entidades de Inversion Colectiva
Cerradas, de Fondos de Capital Riesgo Europeos (FCRE) y de Fondos de Emprendimiento Social Europeos (FESE), en los términos
establecidos por laLey 22/2014, de 12 de noviembre, por la que se regulan las entidades de capital-riesgo, otras entidades de inversion
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colectiva de tipo cerrado y |as sociedades gestoras de entidades de inversion colectiva de tipo cerrado, y por la que se modificalaLey
35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva.

2. No obstante lo dispuesto en el apartado 1 de este articulo, |as sociedades gestoras podran ser autorizadas, ademas, para realizar
las siguientes actividades complementarias:

a) Asesoramiento sobre inversiones en uno o varios de los instrumentos previstos en el art. 2 de la Ley 24/1988, de 28 de julio,
del Mercado de Valores.

b) Custodiay administracion de las participaciones de los fondos de inversion y, en su caso, de las acciones de las sociedades de
inversion de los FCRE y FESE.

¢) Larecepciény transmision de ordenes de clientes en relacién con uno o varios instrumentos financieros.

En todo caso, laautorizacion pararealizar las actividades del presente apartado estara condicionada a que |a sociedad gestora cuente
con la autorizacion preceptiva para prestar 10s servicios mencionados en laletraa) del apartado 1 anterior.

3. Las sociedades gestoras podran comercializar acciones o participaciones de |I1C. Esta actividad adicional podra ser realizada
directamente o mediante agentes o apoderados en las condiciones que reglamentariamente se determinen, asi como mediante entidades
autorizadas parala prestacion de servicios de inversion.

Las participaciones en fondos de inversion comercializadas mediante entidades autorizadas para la prestacion de servicios de
inversion o a través de otras sociedades gestoras, domiciliadas o establecidas en territorio espafiol, podran figurar en €l registro de
participes de la sociedad gestora del fondo objeto de comercializacion a nombre del comercializador por cuenta de participes.

A su vez, cuando en € registro de la sociedad gestora del fondo figuren registradas participaciones a nombre de un comercializador
por cuenta de participes, el comercializador llevard el registro identificativo de los participes titulares de dichas participaciones, el cua
debera contener en todo momento, de formaindividualizada para cada uno de estos, €l saldo y valor de sus participaciones, desglosadas
por cada operacion realizada con todos sus datos, tanto |os financieros como los fiscales que procedan a efectos del cumplimiento de
las obligaciones tributarias que correspondan a comercializador.

Una entidad comercializadora no podra simultanear para un participe en un fondo de inversion, respecto de una misma clase de
participaciones, su inclusién en el registro de participes de la entidad comercializadora con su inclusion en € registro de participes de
lasociedad gestora del fondo, de forma que toda su inversion en el fondo canalizada a través del mismo comercializador deberafigurar
anombre del participe en un nico registro. Cuando una sociedad gestora acuerde con un comercializador para un fondo de inversion
el sistema de registro a que se refieren los dos parrafos anteriores, dicho sistema no se aplicara a las suscripciones que correspondan
a participes que en e momento de hacerse efectivo el mencionado acuerdo figuren inscritos en € registro de la sociedad gestora del
fondo como titulares de participaciones intermediadas por € citado comercializador, respecto de las cuales se seguira aplicando este
ultimo sistema de registro.

En los contratos que se celebren entre la sociedad gestoray la comercializadora debera establecerse la obligacion para esta Gltima de
remitir o poner a disposicion de los participes canalizados a través de ellalos documentos informativos que, conforme alo establecido
en la normativa reguladora de | as instituciones de inversion colectiva, tengan derecho a recibir, paralo que la sociedad gestora debera
facilitar a la entidad comercializadora la informacién que resulte pertinente conforme a la normativa aplicable en cada momento.
Asimismo, en estos contratos debera establecerse la obligacion para la entidad comercializadora de remitir a la sociedad gestora
toda aquella informacion estadistica de caracter agregado relativa a participes que, conforme a la normativa vigente, deba remitir
dicha sociedad gestora a la Comisién Nacional del Mercado de Valores, siempre y cuando la sociedad gestora no disponga de dicha
informacion.

Cuando de acuerdo con lo dispuesto en los parrafos anteriores las participaciones figuren en €l registro de la sociedad gestora a
nombre del comercializador por cuenta de participes, a efectos de la informacion y salvaguarda de los activos de los inversores se
aplicaralaLey del Mercado de Vaoresy su normativade desarrollo. En particular, seré de aplicacién o previsto en € articulo42.2 del
Real Decreto 217/2008, de 15 de febrero, sobre €l régimen juridico de las empresas de servicios de inversion y de las demas entidades
gue prestan servicios de inversion y por €l 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.

L as suscripciones o adquisiciones de participaciones o acciones deberédn efectuarse obligatoriamente mediante cheque nominativo
librado afavor delallC, transferenciabancariaafavor delamismao mediante entregaen efectivo directamente por lapersonainteresada
al depositario, para su posterior abono en la cuenta del fondo o de la sociedad.

Reglamentariamente se podran desarrollar otros aspectos relativos a procedimiento de comercializacion previsto en este apartado,
entre ellos, el régimen de comisiones.

4. Lasfunciones que | as sociedades gestoras desempefien con arreglo alo dispuesto en estaley y susnormas de desarrollo las|levaran
acabo con la diligencia de un ordenado empresario y de un representante leal .

5. Las sociedades gestoras podran delegar, total o parcialmente, en terceras entidades la gestién de los activos que integren
los patrimonios de las |1C gestionadas de acuerdo con las condiciones que se establezcan reglamentariamente. En ningln caso la
responsabilidad de la sociedad de gestién se podra ver afectada por € hecho de que ésta delegue funciones en terceros.
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6. Se entenderan reservadas alas SGIIC las actividades definidas en el parrafo primero del apartado 1 de este articulo.

7. Ladenominacion «Sociedad Gestorade | nstitucionesde I nversién Col ectivar y sussiglas «SGI I Cs» serén privativas delas entidades
inscritas en € registro correspondiente de la CNMV, no pudiendo ninguna otra entidad utilizar dichas denominaciones u otras que
induzcan a confusion con ellas.

El Registro Mercantil y los demas registros publicos no inscribirédn a aquellas sociedades cuya actividad u objeto socia o cuya
denominacion contradigalo dispuesto en lapresente ley, so penade nulidad de pleno derecho. Dichanulidad no perjudicaralos derechos
de terceros adquiridos de buena fe, conforme al contenido de los correspondientes registros.

8. Ninguna personao entidad podrd, sin haber obtenido la preceptivaautorizacion y sin hallarseinscritaen losregistrosdela CNMV
desarrollar |as actividades legalmente reservadas a las SGIIC, ni utilizar la denominacion a que se refiere el apartado 7 del presente
articulo o cualquier otra expresién que induzca a confusion con ellas.

9. Las personas o entidades que incumplan |o establecido en este articulo seran sancionadas seglin lo previsto en €l titulo VI de esta
ley. S requeridas para que cesen inmediatamente en la utilizacion de las denominaciones o en la of erta o realizacion de las actividades,
continuaran utilizandolas o realizandol as, serén sancionadas con multas coercitivas por importe de hasta 300.000 euros, que podran ser
reiteradas con ocasion de posteriores reguerimientos.

Sera competente para la formulacion de los requerimientos y para laimposicion de las multas a que se refiere el parrafo anterior,
laCNMV, que también podra hacer advertencias publicas respecto de la existencia de esta conducta. L os requerimientos se formularan
previa audiencia de la persona o entidad interesada 'y las multas se impondran con arreglo al procedimiento previsto en estaley.

10. Lo dispuesto en este articulo se entiende sin perjuicio de las demés responsabilidades, incluso de orden penal, que puedan ser
exigibles.

11. A las sociedades gestoras les correspondera la obligacion de la llevanza y € mantenimiento de los registros y documentos en
relacion con las participacionesy, en general, con sus operaciones en el mercado de valores.

apa.1 Dada nueva redaccion por dfi.1 Ley 22/2014 de 12 noviembre 2014

apa.1 Dada nueva redaccion por art.un Ley 31/2011 de 4 octubre 2011

apa.2 Dada nueva redaccion por dfi.1 Ley 22/2014 de 12 noviembre 2014

apa.2 Dada nueva redaccion por art.un Ley 31/2011 de 4 octubre 2011

apa.3 Dada nueva redaccion , con efectos desde 1 de enero de 2014, por dfi.1 Ley 16/2013 de 29 octubre 2013
apa.3 En relacion con dfi.1 Ley 31/2011 de 4 octubre 2011

apa.3 Dada nueva redaccion por art.un Ley 31/2011 de 4 octubre 2011

CAPITULOIlI. CONDICIONESDE ACCESO A LA ACTIVIDAD

Articulo 41. Autorizaciony registro

1. Correspondera a la Comision Nacional del Mercado de Valores autorizar con cardcter previo, la creacion de una SGIIC. Una
vez constituidas, para dar comienzo a su actividad, deberan inscribirse en el Registro Mercantil y en el correspondiente registro de la
Comisién Nacional del Mercado de Valores.

LaComisién Nacional del Mercado de Valores notificardalaAutoridad Europeade Va oresy Mercados cada autorizaci 6n concedida
0 revocada con la periodicidad que se determine reglamentariamente.

2. Lasolicitud de autorizacién deberd ir acompafiada de |os documentos que se establezcan, entre los que figuraran necesariamente,
€l proyecto de estatutos y una memoria en la que se describira con detalle la estructura organizativa de la sociedad, la relacion de
actividades a desarrollar y los medios técnicos y humanos de que dispondrd, relacion de quiénes ostentaran cargos de administracion
o direccién en la entidad, asi como la acreditacién de la honorabilidad y de la profesionalidad de estos, la identidad de los accionistas,
ya sean directos o indirectos, personas fisicas o juridicas, que posean una participacion significativa en la sociedad y el importe de la
mismay, en general, cuantos datos, informes o antecedentes se consideren oportunos para verificar el cumplimiento de las condiciones
y requisitos establecidos en este capitulo.

Asimismo, en la solicitud de autorizacién, las sociedades gestoras, de conformidad con o que se determine reglamentariamente,
deberan incluir informacion sobre:

a) Las politicas y practicas remunerativas establecidas para los atos directivos, 10s responsables de asumir riesgos, |0s que gjerzan
funciones de control asi como cualquier empleado incluido en e mismo grupo de remuneracién que los anteriores, las cuales deberan
ser acordes con una gestion racional y eficaz del riesgo, de forma que no seinduzca ala asuncién de riesgos incompatibles con el perfil
de riesgo de los vehiculos que gestionan.

b) Informacion sobre las disposiciones adoptadas para la delegacion y subdel egacion de funciones en terceros.

3. Debera ser objeto de consulta previa con la autoridad supervisora del correspondiente Estado miembro de la Union Europea la
autorizacion de una sociedad gestora cuando concurra alguna de las siguientes circunstancias:

a) que la sociedad gestora seafilial de otra sociedad gestora, empresa de servicios de inversion, entidad de crédito o de una entidad
aseguradora autorizada en otro Estado miembro de la Union Europesa,
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b) que la sociedad gestora seafilial de la empresa matriz de otra sociedad gestora, empresa de servicios de inversion, entidad de
crédito o de una entidad aseguradora autorizada en otro Estado miembro de la Union Europea,

C) que esté bgjo el control de las mismas personas fisicas o juridicas que otra sociedad gestora, empresa de servicios de inversion,
entidad de crédito o entidad aseguradora autorizada en otro Estado miembro.

4. Laresolucién delaautorizacion de la Comision Nacional del Mercado de Valores, que en todo caso habra de ser motivada, debera
notificarse dentro de los tres meses siguientes a la presentacion de la solicitud o a dia en que se complete la documentacion exigible.

Se podran prolongar estos plazos en tres meses cuando se considere necesario y se notifique previamente ala SGIIC. Si transcurre
dicho plazo sin que se dicte resolucién expresa, podra entenderse estimada la solicitud por silencio administrativo, con los efectos
previstos en la Ley 30/1992, de 26 de noviembre, de Régimen Juridico de las Administraciones Publicas y del Procedimiento
Administrativo Comun.

5. En el caso de creacién de SGIIC que vayan aestar controladas, de formadirectao indirecta, por una o varias empresas autorizadas
0 domiciliadas en un Estado no miembro de la Unidn Europea, debera suspenderse la concesion de la autorizacion pedida, denegarse
o limitarse sus efectos, cuando hubiera sido notificada a Espafia, una decision adoptada por la Unidn Europea a respecto de que las
SGIIC comunitarias no se benefician en dicho Estado de un trato que ofrezcalas mismas condiciones de competencia que a sus entidades
nacionales, y que no se cumplen las condiciones de acceso efectivo a mercado.

6. La autorizacion ala que se refiere este articulo caducara s transcurrido el plazo de un afio, a contar desde €l dia siguiente ala
fecha de natificacion de la resolucion administrativa por la que se concede la autorizacion, los promotores de la SGIIC no solicitaran
su inscripcion en el correspondiente registro delaCNMYV.

Dada nueva redaccion por art.un Ley 31/2011 de 4 octubre 2011

apa.1 Dada nueva redaccién por dfi.1 Ley 22/2014 de 12 noviembre 2014
apa.2 Dada nueva redaccién por dfi.1 Ley 22/2014 de 12 noviembre 2014
apa.4 Dada nueva redaccién por dfi.1 Ley 22/2014 de 12 noviembre 2014

Articulo 41 bis. Supuestos de exencion
1. Las SGIIC podran quedar exceptuadas del cumplimiento de algunas de las obligaciones de esta Ley, de acuerdo con lo que se
disponga reglamentariamente, cuando cumplan los siguientes requisitos:

a) Que Unicamente gestionen entidades de inversion y cuyos activos bajo gestion sean inferiores a 100 millones de euros, incluidos
los activos adquiridos mediante recurso al apalancamiento, o

b) 500 millones de euros cuando |as entidades de inversién que gestionen no estén apalancadas y no tengan derechos de reembolso
gue puedan gjercerse durante un periodo de cinco afios después de lafechadeinversion inicial .

A efectosdel calculo de los umbrales computardn como activos bajo gestién de la SGIIC todos los activos en entidades de inversion
congtituidas con arreglo ala Directiva 2011/61/UE del Parlamento Europeo 'y del Consgjo, de 8 de junio de 2011, que gestione tanto la
propia soci edad gestora directamente, como indirectamente por medio de unaempresacon laque la gestora esté rel acionada por motivos
de gestion o control comUn, o por una participacion directa o indirecta significativa.

2. Lasgestoras anteriores deberan informar alaComision Nacional del Mercado deValoresdelas||C que gestioneny proporcionarle
informacién sobre las estrategias de inversion. Asimismo, facilitaran periodicamente informacion ala Comision Nacional del Mercado
de Valores sobre los principal es instrumentos en los que inviertan asi como sobre los principales riesgos y concentraciones tal y como
se establece en lanormativa de desarrollo de esta Ley.

3. Dichas gestoras deberan informar ala Comisién Nacional del Mercado de Valores cuando dejen de cumplir las condiciones que
figuran en el apartado 1.

4. Lo previsto en €l apartado 1 de este articulo no serd de aplicacién para las SGIIC que comercialicen IIC a inversores que no
sean profesionales.

A estos efectos, las SGIIC deberén atenerse a lo establecido en el Reglamento delegado (UE) n° 231/2013 de la Comisién, de 19
de diciembre de 2012.

Afadida por dfi.1 Ley 22/2014 de 12 noviembre 2014

Articulo 42. Denegacion de la autorizacion
El Ministro de Economia sélo podra denegar la autorizacién para constituir una SGIIC por las siguientes causas:

a) Incumplimiento de los requisitos normativos exigidos y, en particular, los previstos en € articulo siguiente.

b) Cuando, atendiendo a la necesidad de garantizar una gestion correcta 'y prudente de la entidad, no se considere adecuada la
idoneidad de los accionistas que vayan atener una participacion significativa. Laidoneidad se apreciar, entre otros factores, en funcién
de:

1° Lahonorabilidad empresarial y profesional de los accionistas.

2° L os medios patrimoniales con que cuenten dichos accionistas para atender |os compromisos asumidos.
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3° Laposibilidad de que la entidad quede expuesta de formainapropiadaal riesgo de | as actividades no financieras de sus promotores
0, cuando tratdndose de actividades financieras, la estabilidad o control de la entidad puedan quedar afectados por € alto riesgo de
aquédllas.

¢) Cuando se dé cualquiera de las causas establecidas en € apartado cuarto del art. 10 de estaley.

d) La existencia de graves conflictos de interés entre los cargos, responsabilidades o funciones ostentados por 1os miembros del
consgjo de administracién de la SGIIC y otros cargos, responsabilidades o funciones que ostenten de forma simultanea.

let.d Afadida por art.un Ley 31/2011 de 4 octubre 2011

Articulo 43. Requisitos de acceso alaactividad
1. Las sociedades gestoras deberan reunir los siguientes requisitos para obtener y conservar la autorizacion:

a) Revestir laformade sociedad andnima, constituida por tiempo indefinido, y que las acciones integrantes del capital social tengan
caracter nominativo.

b) Tener por objeto socia exclusivo € previsto en el art. 40 de esta Ley. Con caracter principal, deberan redlizar las actividades
contempladas en €l primer parrafo del art. 40.1, sin perjuicio de que puedan ser autorizadas para redlizar € resto de las actividades
previstas en dicho articulo.

¢) Que su domicilio social, asi como su efectiva administracion y direccion, esté situado en territorio espariol.

d) Que, cuando se trate de una entidad de nueva creacion, se constituya por el procedimiento de fundacion simultanea 'y que sus
fundadores no se reserven ventajas 0 remuneraciones especiales de clase alguna.

€) Disponer del capital social minimo que se establ ezca reglamentariamente, totalmente desembol sado en efectivo y posteriormente
con los niveles de recursos propios que se exijan, proporcionados al valor real de los patrimonios que administren.

f) Que cuente con un consegjo de administracion formado por no menos de tres miembros.

g) Que se comunique la identidad de todos los accionistas, directos o indirectos, personas fisicas o juridicas, que posean una
participacion significativa en la sociedad, y el importe de dicha participacion.

h) Que quienes ostenten cargos de administraci6n o direccion en lasociedad, cuenten con los requisitos de honorabilidad establecidos
en el parrafo ¢) del apartado 2 del art. 11 de esta Ley y que la mayoria de los miembros de su consegjo de administracion, o de sus
comisiones gjecutivas, asi como todos los consgjeros delegados y directores generales y asimilados, cuenten con los requisitos de
conocimiento y experiencia establecidos en el parrafo d) del apartado 2 del art. 11 de esta Ley, atendiendo al caracter delallCy tipos
de carteras que la sociedad de gestion pretenda gestionar.

i) Que cuente con unabuenaorgani zacién administrativay contable, asi como con medios humanosy técnicos adecuados, en relacion
con su objeto.

j) Que cuente con procedimientos y mecanismos de control interno adecuados que garanticen la gestion correctay prudente de la
sociedad, incluyendo procedimientos de gestidn de riesgos, asi como mecanismos de control y de seguridad en el ambito informatico y
organos y procedimientos para la prevencion del blanqueo de capitales y de lafinanciacion del terrorismo, un régimen de operaciones
vinculadas y un reglamento interno de conducta. La sociedad gestora debera estar estructurada y organizada de modo que se reduzca
al minimo el riesgo de que los intereses de las |1 C o de los clientes se vean perjudicados por conflictos de intereses entre la sociedad y
sus clientes, entre clientes, entre uno de sus clientesy unallC o entre dos 11 C.

k) Que haya presentado documentacién adecuada sobre las condiciones y los servicios, funciones o actividades que vayan a ser
subcontratadas o externalizadas, de forma que pueda verificarse que este hecho no desnaturaliza o deja sin contenido la autorizacion
solicitada

2. Cuando lasociedad gestora esté autori zada paracomerciali zar la suscripcion y reembol so de participaciones de fondosdeinversion
olaadquisiciony enajenaci én de acciones de sociedades deinversion, podran exigirse |l osrequisitos adicional esde solvenciay operativos
gue se determinen.

3. Lagestion de activos de personas o entidades distintas alas |1C se efectuara con arreglo alosrequisitos y condiciones que regulen
dichagestion. En particular, las SGIIC no podran invertir ni latotalidad ni parte delacarterade un inversor en participaciones o acciones
de I1C por ella gestionados, salvo con el consentimiento genera previo del cliente. Asimismo, quedardn sujetas exclusivamente en
relacion con la gestion discrecional e individualizada de carteras de inversiones a que se refiere el parrafo a) del apartado 1 del art. 40
de estaley y solo por € patrimonio gestionado en relacion con la misma, alas normas relativas a los sistemas de indemnizacién de los
inversores previstos en el art. 77 delaLey del Mercado de Valores.

apa.1 Dada nueva redaccién por art.un Ley 31/2011 de 4 octubre 2011
apa.l.j Dada nueva redaccion por dfi.3 Ley 10/2010 de 28 abril 2010

CAPITULOIIl. CONDICIONESDE EJERCICIO
Articulo 44. Modificacion de estatutos
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1. Lasmodificaciones del proyecto constitutivoy de los estatutos soci al es de | as soci edades gestoras se sujetaran, con las excepciones
gue se determinen, a procedimiento de autorizacion previsto en este titulo. Todas ellas deberdn ser objeto deinscripcidn en el Registro
Mercantil y en el delaCNMV.

2. No requeriran autorizacion previa, aunque deberan ser comunicadas alaCNMYV parasu constanciaen el registro correspondiente,
las modificaciones de | os estatutos sociales de | as sociedades gestoras que tengan por objeto:

a) El cambio de denominacién de la sociedad gestora.
b) El cambio de domicilio dentro del territorio nacional.

¢) Incorporar alos estatutos de |a sociedad gestora preceptos legales o reglamentari os de caracter imperativo o prohibitivo, o cumplir
resoluciones judiciales o administrativas.

d) Las ampliacionesy reducciones de capital.

€) Aquellas otras modificaciones para las que la CNMV, en contestacion a consulta previa formulada al efecto por la institucion
afectada, haya considerado innecesario, por su escasa relevancia, € tramite de autorizacion.

apa.2.d Dada nueva redaccion por art.un Ley 31/2011 de 4 octubre 2011

Articulo 45. Participaciones significativas

1. A los efectos de esta Ley, se entendera por participacion significativa en una Sociedad Gestora aquélla que alcance, de forma
directao indirecta, a menos el diez por ciento del capital o de los derechos de voto de la Sociedad.

También tendré la consideracion de participacion significativa, en los términos que se determinen reglamentariamente aquélla que,
sin llegar a porcentaje sefialado, permita gjercer unainfluencia notable en la Sociedad.

2. Todapersonafisica o juridica que, por si sola o actuando de forma concertada con otras, haya adquirido, directa o indirectamente,
una participacion en una sociedad gestora, detal formaque su porcentaj e de derechos de voto o de capital poseido resulteigual o superior
al 5 por ciento, lo comunicara inmediatamente por escrito a la Comision Nacional del Mercado de Vaores y a la sociedad gestora
correspondiente, indicando |a cuantia de la participacion alcanzada.

3. Todapersonafisicao juridicaque, por si solao actuando deformaconcertadacon otras, pretendaadquirir, directao indirectamente,
una participacion significativaen una sociedad gestora o bien, incrementar, directamente o indirectamente, su participacion significativa
de tal forma que su porcentaje de capital o derechos de voto alcance o sobrepase el 20 por ciento, 30 por ciento 6 50 por ciento, debera
informar previamente de ello ala Comisién Nacional del Mercado de Valores, indicando |a cuantia de dicha participacion, el modo de
adquisicion y el plazo maximo en que se pretenda realizar la operacion. En todo caso, esta obligacion serd también exigible aquien en
virtud de laadquisicion pretendida pudierallegar a controlar 1a Sociedad Gestora.

4. Se entendera que existe una relacién de control a los efectos de este Titulo siempre que se dé alguno de |os supuestos previstos
en€ art. 4 delaLey 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores.

5. Ser& de aplicacion paralaadquisicion de una participacion significativa en una sociedad gestoralo previsto en €l art. 69.4, 5,6y
7 delalLey 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, con las adaptaciones que se establezcan reglamentariamente.

6. En el supuesto de que, como consecuenciade la adquisicion, la sociedad gestorafueraaquedar bajo algunade las modalidades de
control previstas en € apartado 3 del art. 41 de esta L ey, la Comision Nacional del Mercado de Valores deberd consultar ala autoridad
supervisora competente.

LaComision Nacional del Mercado de Valores debera suspender su decision o limitar sus efectos cuando en virtud de laadquisicion
la sociedad gestora vaya a quedar controlada por una empresa autorizada en un Estado no miembro de la Unién Europeay se den las
circunstancias previstas en € apartado 4 del art. 66 de laLey 24/1988, de 28 dejulio, del Mercado de Valores.

7. Cuando se efectle una adquisicion de las reguladas en el apartado 3 sin haber informado previamente ala Comision Nacional del
Mercado de Val ores; habiéndole informado, pero sin que hubiera transcurrido todavia el plazo previsto en el apartado 5 de este articul o,
o con la oposicion expresa de la Comision Nacional del Mercado de Valores, se produciran los siguientes efectos:

a) Entodo caso, y de formaautomética, no se podran gjercer |os derechos politicos correspondientes alas participaciones adquiridas
irregularmente. Si, no obstante, Ilegaran a gjercerse, los correspondientes votos serén nulos y los acuerdos serén impugnables en via
judicial, segiin lo previsto en la Ley de Sociedades de Capital, estando legitimada al efecto laCNMV.

b) Se podra acordar la suspensién de actividades previstaen el art. 51 deestaLey.

) Si fuera preciso, se acordard la intervencion de la empresa o la sustitucion de sus administradores, segin lo previsto en €l art.
72 deestaley.

Ademas, se podran imponer las sanciones previstas en el Titulo VI de estaLey.

8. Toda personafisicaojuridicaque, directao indirectamente, pretenda dejar de tener una participacién significativa en unasociedad
gestora, que pretenda reducir su participacion de forma que esta se reduzca por debajo de algunos de los nivel es previstos en el apartado
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3 de este articulo, 0 que, en virtud de la enajenacion pretendida, pueda perder € control de la sociedad, deberdinformar previamente a
la Comision Nacional del Mercado de Valores, indicando la cuantia de la operacion propuestay €l plazo previsto parallevarlaacabo.

El incumplimiento de este deber de informacion seré sancionado segun lo previsto en € Titulo VI de esta Ley.

9. Las sociedades gestoras deberdn comunicar a la Comisién Nacional del Mercado de Valores, en cuanto tengan conocimiento
de €ello, las adquisiciones o cesiones de participaciones en su capital que traspasen alguno de los niveles sefialados en los apartados
anteriores. Dichas sociedades no inscribiran en su libro registro de acciones las transmisiones de acciones que estén sometidas a la
obligacion de comunicacién previa establecida conforme a este articulo hasta que no se justifique la no oposicién de la Comision
Nacional del Mercado de Valores o, en su caso, se les acredite que se le ha realizado la comunicacién a la Comision Nacional del
Mercado de Vaoresy que hatranscurrido €l plazo establecido paralaoposicion.

10. Cuando existan razones fundadas y acreditadas de que la influencia gjercida por las personas que posean una participacion
significativa en una sociedad gestora pueda resultar en detrimento de la gestion correctay prudente de la mismay dafiar gravemente su
situacion financiera, la Comision Nacional del Mercado de Valores adoptara alguna o algunas de las siguientes medidas:

a) Las previstas en los parrafos @) y b) del apartado 7 del presente articulo, si bien la suspensién de los derechos de voto no podra
exceder de tres afios.

b) Con caracter excepcional, larevocacion de la autorizacion.
Ademas, se podran imponer |as sanciones que procedan segun lo previsto en el Titulo VI de esta Ley.

Dada nueva redaccion por dfi.2 Ley 5/2009 de 29 junio 2009
apa.3 En relacion con nor.1 Circ. 5/2010 de 18 noviembre 2010
apa.7.a Dada nueva redaccién por art.un Ley 31/2011 de 4 octubre 2011

Articulo 46. Obligacionesy responsabilidad
1. Las sociedades gestoras deberan cumplir las obligaciones previstas en esta ley y sus normas de desarrollo y, en especial, las
siguientes:

a) Comunicar ala CNMV aguellos cambios en las condiciones de la autorizacion que puedan ser relevantes con relacion a las
facultadesy lalabor supervisoradelaCNMV.

b) Informar ala CNMV de las inversiones en que materialicen sus recursos propios y por cuenta de los fondos y sociedades que
administren.

¢) Informar ala CNMV de forma periddica sobre la composicion de su accionariado o de las ateraciones que en e mismo se
produzcan en los términos que se establezcan reglamentariamente. Tal informacion comprendera, necesariamente, la relativa a la
participacion de otras entidades financieras en su capital, cualquiera que fuera su cuantia. Reglamentariamente se establecera en qué
casos lainformacion suministrada tendra caracter publico.

d) En relacién con los fondos gestionados, reglamentariamente se estableceran aguellos supuestos en 1os que, en atencion a la
relevanciacuantitativay al caracter estable dela participacion del fondo en el capital de una sociedad, |a sociedad gestoraestara obligada
a gjercer todos los derechos inherentes a los valores integrados en el fondo en beneficio exclusivo de los participes, especiamente el
derecho de asistenciay voto en las juntas generales.

€) Emitir los certificados de las participaciones en los fondos de inversion que estén representadas a través de dichos titulos.
Asimismo, podrén solicitar alas entidades encargadas de | os registros contabl es, por cuentay en nombre de los participes, la expedicion
deloscertificadosalosqueaude e art. 12 delaLey del Mercado de Vaores, cuando se trate de participaciones representadas mediante
anotaciones en cuenta. Lo anterior no seraaplicableen el caso dequeen € registro de participes delasociedad gestora, 1as parti cipaciones
figuren a nombre de una entidad comercializadora por cuenta de participes, de acuerdo con lo establecido en € art. 40.3 de estaL ey, en
cuyo caso sera dicha entidad comercializadora la que deba emitir |os certificados correspondientes a cada uno de | os participes.

En todo caso, las sociedades gestoras deberan informar alos participes de su politicaen relacion a gercicio delos derechos politicos
inherentes a los valores que integren la cartera del fondo, justificando bien el no gercicio del derecho de voto o bien el sentido del
mismo. Asimismo, deberdn dejar constancia de dicha politica en los documentos informativos que se determinen.

2. Las sociedades gestoras actuaran en beneficio de los participes o accionistas de las instituciones cuyos activos administren y las
comisiones que perciban de ellos tendran los limites establecidos de acuerdo con o dispuesto en €l art. 8 de estaley. Le corresponderan
alasociedad gestora las facultades del dominio sobre el patrimonio del fondo, sin ser propietariadel mismo, gerciéndolas en interés de
los participes, de acuerdo con |o dispuesto en estaley, en sus hormas de desarrollo y en € reglamento de gestion.

3. Lasociedad gestora estara obligada aremitir alos depositarios todalainformacion que se precise reglamentariamente. Asimismo,
estaran obligados a comunicar ala CNMV cualquier anomalia que detecten en las funciones del depositario respecto de los activos
gue administren.

4. Lasociedad gestorasera responsable frente alos participes o accionistas de todos | os perj ui cios que les causare por incumplimiento
de sus obligaciones legales. La sociedad gestora esta obligada a exigir al depositario responsabilidad en el gercicio de sus funciones
en nombre de los participes.
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5. Adicionalmente, y sin perjuicio de lo establecido en el Reglamento delegado (UE) n° 231/2013 de la Comisién de 19 de diciembre
de 2012, podrén establ ecerse reglamentariamente, entre otras, las obligaciones de |as sociedades gestoras en relacion a

a) Las paliticasy précticas remunerativas.

b) Las medidas que deberan adoptar para detectar, impedir, gestionar y controlar los conflictos de interés que pudieran surgir durante
lagestion delIC.

¢) Laadecuadagestion del riesgo. En particular, las sociedades gestorasal evaluar lasolvenciadelosactivosdelas||C no dependeran,
de maneraexclusivay automatica, delas calificaciones emitidas por las agencias de calificacién crediticiadefinidasen el art. 3, apartado
1, letrab), del Reglamento (CE) n° 1060/2009 del Parlamento Europeo y del Consgjo, de 16 de septiembre de 2009, sobre agencias
de calificacion crediticia.

d) Las medidas para garantizar un sistema adecuado de gestién de laliquidez.

apa.1.e Dada nuevaredaccion , con efectos desde 1 de enero de 2014, por dfi.1 Ley 16/2013 de 29 octubre 2013
apa.l.e Afiadida por art.un Ley 31/2011 de 4 octubre 2011
apa.5 Afiadida por dfi.1 Ley 22/2014 de 12 noviembre 2014

Articulo 46 bis. Informacion sobre las politicas de remuneracion
1. Las SGIIC deberan hacer publica, en € informe anual, la siguiente informacion sobre sus politicas de remuneracion:

a) Lacuantiatotal de laremuneracién abonada por |a sociedad gestora a su personal, desglosada en remuneracion fijay variable, €l
nimero de beneficiarios y, cuando proceda, las remuneraciones que se basen en una participacion en los beneficios de la 11 C obtenida
por la SGIIC como compensacién por la gestion y excluida toda participacion en los beneficios de la I1C obtenida como rendimiento
del capital invertido por laSGIIC enlallC.

b) El importe agregado de la remuneracion, desglosado entre altos cargos y empleados de la Sociedad gestora cuya actuacién tenga
unaincidenciamaterial en el perfil deriesgo delallC.

2. Al fijar y aplicar la politica remunerativa total, incluidos los salarios y los beneficios discrecionales de pensiones, de aquellas
categorias de personal, incluidos los altos directivos, los responsables de asumir riesgos y los que gercen funciones de control, y
cualquier empleado que perciba unaremuneracion total que lo incluyaen €l mismo grupo de remuneracion que los altos directivosy los
responsables de asumir riesgos, cuyas actividades profesionales inciden de manera importante en el perfil de riesgo de las SGIIC o de
las I1C que gestionen, las SGIIC se atendran a los principios que a continuacion se indican, de maneray en la medida acorde con sus
dimensiones, con su organizacion internay con lanaturaleza, el alcancey la complejidad de sus actividades:

a) Lapoliticaremunerativaserdacorde con unagestion sanay eficaz del riesgo, propiciaraestetipo de gestiény no ofreceraincentivos
paraasumir riesgos incompatibles con los perfiles de riesgo, las normas de los fondos o | os estatutos de las |1 C que gestionen.

b) La politica remunerativa sera compatible con la estrategia empresarial, los objetivos, los valoresy los intereses de la SGIIC y de
las 11C que gestionen o de losinversores delallC, e incluira medidas para evitar |os conflictos de intereses.

¢) El 6rgano de direccién, en su funcion supervisora de la SGIIC, fijara los principios generales de la politica remunerativa, los
revisara periddicamente y serd también responsable de su aplicacion.

d) Al menos unavez a afio, se hard una evaluacion interna central e independiente de la aplicacion de la politica remunerativa, al
objeto de verificar si se cumplen las politicasy |os procedimientos de remuneraci 6n adoptados por el érgano de direccion en su funcién
supervisora.

€) Losmiembros del personal que participen en lagestion de riesgos seran compensados en funcién de la consecucion delos objetivos
vinculados a sus funciones, con independencia de |os resultados que arrojen las reas de negocio por ellos controladas.

f) Laremuneracion de los altos directivos en la gestion del riesgo y en funciones de cumplimiento estara supervisada directamente
por e comité de remuneracion.

g) Cuando la remuneracion esté vinculada a los resultados, su importe total se basara en una evaluacion en la que se combinen los
resultados de la personay los de la unidad de negocio o las |1 C afectadas y los resultados globales de la SGIIC, y en la evaluacion de
los resultados individual es se atendera tanto a criterios financieros como no financieros.

h) La evaluacién de los resultados se llevara a cabo en un marco plurianual adecuado a ciclo de vida de la |1C gestionado por la
SGIIC, afin de garantizar que el proceso de evaluacion se base en los resultados a més largo plazo y que la liquidacion efectiva de
los componentes de la remuneracion basados en 10s resultados se extienda a lo largo de un periodo que tenga en cuenta la politica de
reembolso de la|lC que gestione y sus riesgos de inversion.

i) Laremuneracién variable solo podra garantizarse en casos excepcionales, en € contexto de la contratacion de nuevo persona y
con carécter limitado a primer afio.

j) Enlaremuneracion total, los componentesfijosy |os componentes variabl es estarén debidamente equilibrados; el componentefijo
congtituirduna parte suficientemente elevada de laremuneracion total, de modo que lapolitica de el ementos variables delaremuneracion
pueda ser plenamente flexible, hastatal punto que sea posible no pagar ningiin componente variable de la remuneracion.
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k) Los pagos por rescision anticipada de un contrato se basaran en los resultados obtenidos en € transcurso del tiempo y se
establecerén de forma que no recompensen los mal os resultados.

I) En la medicién de los resultados con vistas a calcular |os componentes variables de la remuneracidn o los lotes de componentes
variables de laremuneracién se incluird un mecanismo completo de gjuste paraintegrar todos | os tipos de riesgos corrientes y futuros.

m) Enfuncion delaestructuralegal delallCy losreglamentos o documentos constitutivos, unaparte sustancial, que esa menosel 50
por ciento de cualquier remuneracion variable, consistiraen participaciones delallC en cuestion, o intereses de propiedad equival entes,
o0 instrumentos vinculados a acciones, o instrumentos equival entes distintos del efectivo, salvo si la gestion de la 1l C representa menos
del 50 por ciento de la cartera total gestionado por la SGIIC, en cuyo caso no se aplicard el minimo del 50 por ciento.

Estos instrumentos estan sujetos a una politica de retencién apropiada destinada a alinear 1os incentivos con los intereses de las
SGIICy lasIC que gestionan y losinversoresdelas 1IC.

n) Una parte sustancial, que represente al menos el 40 por ciento del componente de remuneracidn variable, se aplazara durante un
periodo oportuno en funcién del ciclo de viday de la politica de reembolso de la|IC de que se trate y se adaptara adecuadamente ala
naturaleza de losriesgos de lallC de que se trate.

El periodo aque serefiere el parrafo anterior serade entretresy cinco afios como minimo, salvosi €l ciclodevidadelallC en cuestion
es més corto; no se entrara en posesion de la remuneracion pagadera en virtud de disposiciones de aplazamiento mas rapidamente que
de manera proporcional; en €l caso de un el emento de remuneracion variable de una cuantia especialmente elevada, se aplazara como
minimo el 60 por ciento.

fl) Laremuneracién variable, incluidalaparte aplazada, se pagara o se entraraen posesi 6n delamismaunicamentesi resultasostenible
con arreglo ala situacion financiera de la SGIIC en su conjunto, y s se justifica con arreglo alos resultados de la unidad de negocio
delallCy delapersonade que se trate.

Laremuneracion variable total se contraera generalmente de forma considerable cuando la SGIIC o lall1C obtengan unos resultados
financieros mediocres o negativos, teniendo en cuenta la remuneracion actual y la reduccién de los pagos de los importes obtenidos
anteriormente, incluso através de disposiciones de penalizacién o recuperacion.

0) La politica de pensiones serd compatible con |a estrategia empresarial, 10s objetivos, los valores y los intereses alargo plazo de
laSGIICy delas1IC que gestione.

Si el empleado abandona la SGIIC antes de su jubilacion, 1a SGIIC tendra en su poder |os beneficios discrecional es de pensién por
un periodo de cinco afos en forma de instrumentos como los definidos en laletram). Si un empleado alcanzala edad de jubilacion, se
le abonarén los beneficios discrecional es de pension en forma de instrumentos como |os definidos en la letra m) sujetos a un periodo
de retencion de cinco afios.

p) los miembros del personal se comprometerdn a no hacer uso de estrategias personales de cobertura de riesgos o de seguros
relacionados con laresponsabilidad con el fin de socavar |0s efectos de alineacion de riesgos integrados en su régimen de remuneracion.

) la remuneracion variable no se abonara mediante instrumentos 0 métodos que permitan eludir los requisitos que establece esta
Ley y su desarrollo reglamentario.

3. Los principios indicados en el apartado 2 serén aplicables a cualquier tipo de remuneracion que abone la SGIIC; a cuaquier
importe abonado directamente por lapropiall C, incluyendo intereses acumulados; y atodatransferencia de participacionesdelallC en
beneficio de aguellas categorias de personal, incluidoslos altos directivos, |os responsabl es de asumir riesgosy |0s que gjercen funciones
de control y cualquier empleado que perciba una remuneracion total que lo incluya en e mismo grupo de remuneracién que los altos
directivos y los responsables de asumir riesgos, cuyas actividades profesionales incidan de manera importante en su perfil de riesgo o
en los perfiles deriesgo de las |1 C que gestionen.

4. Las SGIIC importantes por razén de su tamafio o por laimportancia de las |1 C que gestionen, por su organizacién internay por
lanaturaleza, alcance y complejidad de sus actividades, instituiran un comité de remuneraciones. Este comité se constituird de manera
gue pueda evaluar con competencia e independencia las normasy précticas remunerativas y los incentivos establecidos parala gestion
deriesgos.

El comité de remuneraciones se encargarade la preparaci 6n de las decisionesrel ativas alas remuneraciones, incluidas las que tengan
repercusiones para €l riesgo y lagestion deriesgosdelaSGIIC o delallC de que setratey que deberd adoptar € 6rgano de direccion en
su funcion supervisora. ElI comité de remuneraciones estara presidido por un miembro del 6rgano de direccion que no g erza funciones
gjecutivas en la SGIIC de que se trate. Los miembros del comité de remuneraciones serdn miembros del 6rgano de direccion que no
gjerzan funciones gjecutivas en la SGIIC de que se trate.

5. Reglamentariamente se podran desarrollar 10s principios establecidos en este articul o.

Afiadida por dfi.1 Ley 22/2014 de 12 noviembre 2014
Articulo 47. Auditoria de cuentasy otras condiciones de gjercicio

L as sociedades gestoras deberan someterse a la auditoria de cuentas, de conformidad con lo dispuesto en la Ley 19/1988, de 12 de
julio, de auditoria de cuentas, gjustando €l gercicio econémico a afio natural.
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Resultara de aplicacion alaauditoria de las SGIIC lo previsto en €l art. 92, parrafo c) delaLey del Mercado de Valores.

Reglamentariamente se estableceran los coeficientes minimos de inversion, diversificacion y endeudamiento que deberan cumplir
en todo momento.

Articulo 47 bis. Obligaciones derivadas de la adquisicion de participaciones significativas y
del control de sociedades por 11C gestionadas por sociedades gestoras autorizadas al amparo de
la Directiva 2011/61/UE del Parlamento Europeo y del Consgjo, de 8 de junio de 2011

1. La SGIIC deberanotificar ala Comision Nacional del Mercado de Valores, en el plazo maximo de 10 dias habiles, el porcentaje
de derechos de voto resultante en los casos en los que una |1 C adquiera o trasmita directa o indirectamente acciones o participaciones
de una sociedad no cotizada, ya sea de forma individual o conjuntamente con base en un acuerdo con otras I1C o sus SGIIC, y como
resultado de dichos negocios juridicos, la proporcion de derechos de vato que quede en su poder alcance o supere los umbrales del 10,
20, 30, 50 6 75 por ciento o se reduzca por debajo de dichos umbrales.

2. Cuando una IIC adquiera directa o indirectamente acciones o participaciones de una sociedad no cotizada, ya sea de forma
individual o conjuntamente con base en un acuerdo con otras I1C o sus SGIIC, y como resultado de dicha adquisicion pase a ostentar
mas del 50 por ciento de los derechos de voto de la sociedad no cotizada, su SGIIC debera cumplir las siguientes obligaciones:

a) Debera notificar esta circunstanciaala Comision Nacional del Mercado de Valores, ala sociedad no cotizada asi como aaguellos
socios cuyasidentidadesy direcciones conozca o puedaconocer através delasociedad adquirida o de un registro. Lanotificacion deberd
realizarse en el plazo maximo de 10 dias hé&biles y debera contener la siguiente informacion:

1° Lasituacién resultante, en términos de derechos de voto.

2° Las condiciones en las cuales ha adquirido el control, junto con laindicacion de laidentidad de | os distintos socios afectados, de
cualquier persona fisica o juridica con capacidad para gjercer el derecho de voto en su nombrey, si procede, |a cadena de sociedades
por medio de las cuales se gjercen efectivamente |os derechos de voto.

3° Lafechaen laque se haadquirido el control.

b) Debera poner la siguiente informacién a disposicion de la Comision Nacional del Mercado de Valores, de la sociedad no cotizada
asi como de aquellos socios cuyas identidades y direcciones conozca o pueda conocer através de la sociedad adquirida o de un registro:

1° Su identidad.

2° Su politicade prevencion y de gestion de los conflictos deintereses, en particular, en relacion con lallCy lasociedad no cotizada,
incluidalainformacién sobre las sal vaguardias especificas establ ecidas para garantizar que todo acuerdo entre élla, lallC y la sociedad
se haya celebrado en condiciones de independencia mutua.

3° La politica de comunicacién externa e internarelativa ala sociedad, en particular, en lo que respecta a | os trabajadores.

¢) Deberé facilitar ala Comision Naciona del Mercado de Valoresy alos accionistas o participes de la lIC la informacion sobre
lafinanciacion de la adquisicion.

d) Deberd garantizar que la 1IC, o ella misma cuando actle por cuenta de ésta, informe a la sociedad no cotizada y a sus socios
sobre sus intenciones con respecto a las actividades futuras de la sociedad no cotizada y las repercusiones sobre el empleo, incluido
todo cambio material en las condiciones de empleo.

€) Deberaincluir lasiguiente informacién relativa ala sociedad no cotizada en € informe anual de lallC que adquierael control:
1° Una descripcién de | os aconteci mientos importantes para la sociedad ocurridos después del cierre del gjercicio.

2° Una exposicion fiel sobre laevolucién de los negocios de la sociedad en laque sereflgje la situacion a final del gercicio objeto
del informe.

3° Laevolucién previsible de la sociedad.

4° En e supuesto de que se hayan adquirido acciones propias, lainformacion ala que serefiere el art. 148.d) del Texto Refundido
delaLey de Sociedades de Capital, aprobado por el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 dejulio.

3. En el supuesto del apartado anterior, la SGIIC, en su notificacién ala sociedad no cotizada, solicitardal consegjo de administracion
de ésta que informe alos representantes |egales de | os trabajadores acerca de la adquisicién del control por parte delallC y que ponga
asu disposicién lainformacién previstaen las letras a), b), d) y €) de dicho apartado.

4. En el supuesto previsto en el apartado 2, ademas, la SGIIC deberd cumplir las siguientes limitaciones relativas a la sociedad no
cotizada durante un plazo de 24 meses desde la adquisicion del control por parte delallC:

a) No podréa adoptar operaciones de reduccién de capital, a excepciodn de aquellas reducciones de capital socia suscrito que tengan
por objeto compensar pérdidas o incrementar las reservas indisponibles, siempre que tras dicha operacion el importe de la reserva
incrementada no sea superior a 10 por ciento del capital suscrito unavez reducido.
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b) No podra acordar la distribucion de dividendos s se da cualquiera de las siguientes condiciones:

1° Cuando a cierre del dltimo gjercicio, € importe del patrimonio neto sea 0 pase a ser como consecuencia de una distribucion de
resultados inferior a capital suscrito sumado a las reservas legal y estatutariamente indisponibles. A estos efectos, cuando el capital
suscrito no desembolsado no se hubiera contabilizado en el activo del balance, su importe debera ser deducido del capital suscrito.

2° Cuando la distribucién de dividendos exceda del importe de los resultados del Ultimo gjercicio cerrado, més los beneficios no
distribuidos y los gastos imputados a las reservas de libre disposicion a este fin, menos las pérdidas acumuladas y |as dotaciones con
cargo alasreservaslega y estatutariamente indisponibles.

¢) No podra acordar la adquisicion ni amortizacion de acciones o participaciones propias mediante reembolso alos socios cuando la
adquisicion sitle el importe del patrimonio neto por debajo del importe previsto en el ordinal 1° de laletrab) anterior. A estos efectos
se computaran también las acciones o participaciones adquiridas con anterioridad por |a sociedad y las adquiridas por una persona que
actlie en nombre propio pero por cuenta de ésta. En caso de ser posible la adquisicion de acciones o participaciones propias, se debera
gjustar alo previsto en los arts. 140.1 y 144.b), ¢) y d) del texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital, aprobado por € Real
Decreto Legidativo 1/2010, de 2 dejulio.

5. La SGIIC adoptaré todas |as medidas necesarias para evitar que por parte de la sociedad no cotizada se realicen las operaciones a
las que se refiere el apartado anterior y, en caso de que esté representada en su consejo de administracién, €jercerd su derecho de voto
en laforma necesaria paraimpedirlas.

6. Laobligacion deinformacion previstaen el apartado 2.b) y las prohibicionesy obligaciones recogidas en los apartados 4 y 5 seran
también de aplicacion cuando una |1C adquiera el control de un emisor cuyos valores estén admitidos a negociacion en un mercado
secundario oficial o en otro mercado regulado domiciliado en la Unidn Europea, ya sea de formaindividual o conjuntamente con base
en un acuerdo con otras |1C o sus SGIIC. A estos efectos, laadquisicién del control se determinard de conformidad con laLey 24/1988,
de 28 dejulio, del Mercado de Valores.

7. A efectos del célculo delos porcentajes de derechos de voto establ ecidos en | os apartados anteriores, se computaran también todas
las acciones o participaciones que confieran derechos de voto, incluso cuando su gjercicio esté suspendido, asi como aquellos otros
valores e instrumentos financieros que confieran derecho a adquirir acciones que atribuyan a su vez derechos de voto.

8. Las obligaciones y limitaciones previstas en este articulo no serén de aplicacion en |os siguientes supuestos:

a) Cuando lallC haya sido autorizada en virtud de la Directiva 2009/65/CE del Parlamento Europeo y del Consegjo, de 13 dejulio
de 2009.

b) Cuando las sociedades no cotizadas o emisores sean:

1° Entidades que tengan la consideracion de peguefias y medianas empresas con arreglo a art. 2, apartado 1 del anexo de la
Recomendacién 2003/361/CE de la Comision, de 6 de mayo de 2003, sobre la definicion de microempresas y pequefias y medianas
empresas, 0

2° entidades de finalidad especial creadas parala adquisicion, tenencia o administracién de bienes inmuebles.
9. Reglamentariamente se determinara el alcance de las obligaciones y limitaciones previstas en este articulo.

Afiadida por dfi.1 Ley 22/2014 de 12 noviembre 2014

Articulo 48. Departamento de atencion a cliente y defensor del cliente

1. Las sociedades gestoras estaran obligadas a atender y resolver las quejas y reclamaciones que los accionistas de sociedades de
inversion o los participes de fondos de inversion puedan presentar, relacionados con sus intereses y derechos legalmente reconocidos.
A estos efectos, las sociedades gestoras deberan contar con un departamento o servicio de atencion a cliente encargado de atender y
resolver las quejas y reclamaciones. Las entidades llevaran un registro interno de todas las reclamaciones recibidas de sus clientes, en
€l que incorporaran una copia de lareclamacién recibiday de la contestacion trasladada al reclamante.

Dichas sociedades gestoras podran, bien individualmente, bien agrupadas por ramas de actividad, proximidad geografica, volumen
de negocio o cualquier otro criterio, designar un defensor del cliente, que habrade ser una entidad o experto independiente de reconocido
prestigio y a quien correspondera atender y resolver |os tipos de reclamaciones que se sometan a su decisién en el marco de lo que
disponga su reglamento de funcionamiento, asi como promover € cumplimiento de la normativa de transparencia 'y proteccion de la
clientelay de las buenas practicas y usos financieros.

2. Ladecision del defensor del cliente favorable alareclamacién vinculara ala sociedad gestora. Esta vinculacion no seré obstaculo
alaplenitud detutelajudicial, a recurso a otros mecanismos de solucion de conflictos ni ala proteccion administrativa.

3. Las sociedades gestoras que gestionen fondos y sociedades establ ecidos en otro Estado miembro delaUnién Europeaa amparo de
la Directiva 2009/65/CE estaran obligadas a atender y resolver las quejas o reclamaciones en lalengua o en unade las lenguas oficiales
del Estado miembro de origen del fondo o sociedad.

apa.3 Afiadida por art.un Ley 31/2011 de 4 octubre 2011

Articulo 49. Causasdelarevocacion
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1. La autorizacion concedida a una SGIIC o una sucursal de una entidad con domicilio en Estado no miembro de la UE podra
revocarse en |os siguientes supuestos:

a) Si no hace uso de la autorizacién dentro de los doce meses siguientes a la fecha de la notificacidn de la misma.

b) Si renuncia expresamente ala autorizacion, independientemente de que se transforme en otra entidad o acuerde su disolucion.
¢) Si interrumpe, de hecho, la gestién de |1C autorizadas durante un periodo superior a seis meses.

d) Si durante un afio realiza un volumen de actividad inferior a que reglamentariamente se determine.

€) Si incumple de forma sobrevenida cualquiera de los requisitos para la obtencion de la autorizacion y para gjercer la actividad
seglin lo previsto en esta Ley. No obstante, en el caso de que |os recursos propios de una sociedad gestora desciendan por debajo delos
limites fijados, la CNMV podréa, de manera excepciona y de forma motivada, conceder un plazo no superior a seis meses para que se
corrijalasituacion o cesen las actividades de la sociedad gestora.

f) Cuando se dé el supuesto previsto en el art. 45.10 de esta Ley o se infrinjan de manera grave o sistemética las disposiciones
previstas en esta Ley o en € resto de normas que regulen €l régimen juridico de las sociedades gestoras de las | I1C.

g) Como sancion, seguin lo previsto en € titulo VI de esta L ey.

h) Cuando se dé alguna de |as causas de disolucion forzosa previstas en la Ley de Sociedades de Capital .

i) Si se hubiera obtenido la autorizacion en virtud de declaraciones falsas, omisiones o por otro medio irregular.
j) Si se acuerda la apertura de un procedimiento concursal.

K) El incumplimiento grave y sistematico de las obligaciones en relacion con los registros.

[) El incumplimiento durante tres meses de las obligaciones con e Fondo de Garantia de Inversiones previsto en € titulo VI de la
Ley del Mercado de Valores.

m) Cuando €l informe de auditoria de las cuentas anual es se haya emitido con opinion denegada.

2. Toda autorizacion revocada a una sociedad gestora espafiola que realice cualquier actuacion transfronteriza de conformidad con
lo previsto en el art. 54 de esta Ley debera notificarse a las autoridades competentes del Estado miembro de acogida.

Cuando la sociedad de gestion lleve a cabo las funciones de administracion, representacion, gestion de lasinversionesy gestion de
las suscripciones y reembolsos de 11C autorizadas en otro Estado miembro de la Unién Europea en virtud de la Directiva 2009/65/CE,
laCNMYV consultara alas autoridades competentes del Estado miembro de origen delallC antes de retirar |a autorizacion.

apa.1 Dada nueva redaccion por art.un Ley 31/2011 de 4 octubre 2011
apa.2 Dada nueva redaccion por art.un Ley 31/2011 de 4 octubre 2011

Articulo 50. Procedimiento de revocacion
1. Larevocacion de laautorizacion se gjustara a procedimiento comun previsto enlaLey 30/1992, de 26 de noviembre, de Régimen
Juridico de las Administraciones Pablicas y del Procedimiento Administrativo Comun, con las especialidades siguientes:

a) El acuerdo deiniciacion y lainstruccion correspondera a la Comision Nacional del Mercado de Valores, que podré adoptar las
medidas provisionales que considere necesarias, tales como la encomienda de la gestion de las 11 C gestionadas a otra SGI I C.

b) Laresolucién del expediente correspondera ala Comision Nacional del Mercado de Valores.
¢) El plazo de resolucién del expediente seré de sei's meses.

2. No obstante, cuando la causa de revocacion que concurra sea alguna de las previstas en las letras @), b) o ¢) del articulo anterior,
bastara con dar audiencia alaentidad interesada. En los casos previstos en laletrag) se habran de seguir |os procedimientos especificos
previstos en esta L ey.

3. Laresolucion que acuerde la revocaci 0n serainmediatamente gjecutiva. Una vez notificada, la sociedad gestorano podrarealizar
nuevas actuaciones relacionadas con su objeto social. La resolucion deberd inscribirse en el Registro Mercantil y en el registro de la
Comision Naciona del Mercado de Vaores. Asimismo, se publicard en € Boletin Oficial del Estado, produciendo desde entonces
efectos frente a terceros.

4. La Comisién Nacional del Mercado de Valores podra acordar que la revocacién conlleve la disolucion forzosa de la entidad.
En estos supuestos, la Comisién Naciona del Mercado de Valores podra, en aras de la proteccion de los inversores, acordar todas las
medidas cautelares que se estimen pertinentesy, en especial:

a) Acordar € traspaso a otra sociedad de la gestion del efectivo, los valores negociables y demés instrumentos financieros, bienes
y derechos gestionados.

b) Nombrar alos liquidadores.

¢) Exigir alguna garantia especifica alos socios o alos liquidadores designados por la sociedad.
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d) Intervenir las operaciones de liquidacion. Si en virtud de lo previsto en este precepto, 0 en otros de esta L ey, hubiera que nombrar
liquidadores o interventores de la operacion de liquidacion, serd de aplicacion |o contemplado en el capitulo I11 del titulo VI deestaLey.

5. Cuando una sociedad gestora acuerde su disolucion por alguna de las causas previstas en la Ley de Sociedades de Capital, se
entenderd revocada la autorizacion, pudiendo la Comisién Nacional del Mercado de Valores acordar para su ordenada liquidacion
cualquiera de las medidas sefidladas en el apartado 4 de este articulo.

6. Larevocacion de la autorizacion concedida a una sociedad gestora con domicilio en un Estado no miembro de la Unién Europea
supondra, en su caso, larevocacion de la autorizacion de la sucursal operante en Espafia.

7. Larevocacion de la autorizacion concedida a una sociedad gestora con domicilio en un Estado miembro de la Unién Europea
supondra la adopcién inmediata por parte de la Comision Nacional del Mercado de Vaores de las medidas pertinentes para que la
entidad no inicie nuevas actividades en Espafiay se salvaguarden los intereses de los inversores, asi como, en su caso, la adopcién en
colaboracién con laautoridad supervisoracompetentey sin perjuicio de susfacultades, de las previsiones correspondientes para ordenar
su liquidacién.

Dada nueva redaccion por dfi.1 Ley 22/2014 de 12 noviembre 2014

Dada nueva redaccion por art.un Ley 31/2011 de 4 octubre 2011

Articulo 51. Suspension

Cuando concurra alguno de los supuestos previstos en € articulo siguiente, laCNMV podra suspender, con carécter total o parcial,
los efectos de laautorizacidn concedidaauna SGI I C. Cuando su suspension seaparcial, afectaraaalgunas de las actividades o al alcance
con €l que éstas se autorizaron. En el acto de suspension podran acordarse las medidas cautel ares que se estimen pertinentes.

Dada nueva redaccion por art.un Ley 31/2011 de 4 octubre 2011
Articulo 52. Supuestos de suspension

1. Lasuspension a que serefiere €l articulo anterior, podra acordarse cuando se dé alguno de |os siguientes supuestos:
a) Apertura de un expediente sancionador por infraccién grave 0 muy grave.

b) Cuando se dé alguna de las causas previstas en los parrafos €), ), g) o i) del art. 49.1 de esta Ley, en tanto se sustancie €l
procedimiento de revocacion.

¢) Cuando se dé el supuesto previsto en €l art. 45.7 de esta Ley.

d) Como sancidn, segiin lo previsto en € titulo VI de esta Ley.

€) El incumplimiento de las obligaciones en relacidn con los registros.

f) El incumplimiento de |as obligaciones con el Fondo de Garantia de Inversiones.
0) El concurso de laentidad.

2. Lasuspensién solo se acordara cuando, dandose una de las causas previstas en €l apartado anterior, |la medida sea necesaria para
proteger alos participes o accionistas de lall C gestionada, 0 en su caso, aotros clientes de lainstitucion. No podrd acordarse, salvo que
se trate de una sancidn, por un plazo superior a un afio, prorrogable por otro mas.

apa.1 Dada nueva redaccién por art.un Ley 31/2011 de 4 octubre 2011
Articulo 53. Sustitucion

1. La sociedad gestora podra solicitar su sustitucion como tal, cuando asi lo estime pertinente, mediante escrito presentado a la
CNMYV por el depositario, la antigua sociedad gestora y por la nueva sociedad gestora, la cual se declarara dispuesta a aceptar tales
funciones, interesando la correspondiente autorizacion. Excepcionalmente, la CNMV podra autorizar dicha sustitucion alin cuando sea
solicitada unilateralmente por la sociedad gestora. En ningun caso podra la sociedad gestora que pretenda ser sustituida renunciar al
gjercicio de sus funciones mientras no se hayan cumplido los requisitos y tramites para la designacion de su sustituta.

2. El procedimiento concursal de la sociedad gestora no produce de derecho ladisolucion delallC administrada, pero aquélla cesara
en la gestion del fondo, o en la de los activos de sociedades de inversion y en €l resto de las actividades que haya sido autorizada a
realizar, iniciandose los trémites parala sustitucion de la gestora en laformay condiciones que se fijen reglamentariamente. LaCNMV
podré acordar dicha sustitucién alin cuando no sea solicitada por la sociedad gestora.

3. Lo previsto en los apartados anteriores resultard aplicable en las circunstancias previstas en € art. 72 de estaley.

Articulo 53 bis. Operaciones societarias

La transformacion, fusion, escision y segregacién de una rama de actividad, asi como las demas operaciones de modificacion
social que se realicen por una SGIIC o que conduzcan a la creacion de una SGIIC, requerirdn autorizacién previa, de acuerdo con
el procedimiento establecido en el Capitulo 1, con las adaptaciones que reglamentariamente se sefiden, sin que en ninglin caso la
alteracién social pueda significar merma alguna de los requisitos que para la constitucion de las SGIIC estén establecidos legal o
reglamentariamente.

Afiadida por art.un Ley 31/2011 de 4 octubre 2011
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CAPITULOIV. ACTUACION TRANSFRONTERIZA
Articulo 54. Actuacion transfronteriza de |las sociedades gestoras reguladas por la Directiva
2009/65/CE del Parlamento Europeoy del Consgjo, de 13 dejulio de 2009, autorizadas en Espana

1. Las SGIIC autorizadas en Espafia podran gjercer la actividad a que se refiera la autorizacion en otros Estados miembros de la
Unién Europea, ya sea a través del establecimiento de una sucursal, ya sea mediante la libre prestacion de servicios, en los términos
establecidos en el presente articulo.

Si tal SGIIC se limita a proponer sin establecimiento de una sucursal la comercializacién de las acciones y participaciones de una
I1C que gestione y se encuentre autorizada en Espafia, en un Estado miembro de la Union Europea distinto de Espafia, tal actividad
estara sujeta sdlo alos requisitos del art. 16.

En este caso, €l escrito aque serefiere € art. 16 incluird unaindicacion de que la SGIIC que gestionala I1C también comerciaiza
lallC.

2. Toda sociedad gestora autorizada en Espafia que desee establecer una sucursal en € territorio de otro Estado miembro debera
notificarlo alaCNMV. En lanotificacion alaCNMV deberdindicarse:

a) El Estado miembro en cuyo territorio se proponga establecer la sucursal.

b) El programade funcionamiento que establ ezcalas actividadesy servicios que se propongarealizar y laestructuradelaorganizacion
delasucursal, que incluird una descripcion del procedimiento de gestion del riesgo establecido por la sociedad de gestion, y si procede
de los procedimientos y disposiciones adoptados conforme al art. 48.3y a art. 54.5 bis.

¢) Ladireccion en el Estado miembro de acogida en la que puedan serle requeridos |os documentos.
d) El nombre de los directivos responsables de la sucursal.

3. LaCNMV debera remitir toda lainformacién aportada por la sociedad gestora ala autoridad competente del Estado miembro de
acogidaen € plazo de dos meses a partir de la recepcion de latotalidad de lainformacién exigible, salvo que tenga razones para dudar,
visto el proyecto en cuestion, de la adecuacion de las estructuras administrativas o de la situacion financiera de la sociedad de gestion,
habida cuenta de | as actividades que ésta se proponga g ercer. Esta circunstancia deberd ser notificada ala sociedad gestora en €l plazo
de dos meses a partir de larecepcion de latotalidad de lainformacion.

LaCNMYV comunicardalaComision Europeay alaAutoridad Europeade Valoresy Mercados anuamente el nimeroy lanatural eza
de los casos en que no se remita dichainformacion.

En caso de modificacién de alguno de los datos comunicados con arreglo a lo dispuesto en los parrafos b), ¢) y d) del apartado
anterior, la SGIIC comunicara por escrito dicha modificacion ala autoridad competente del Estado miembro de la Unidn Europea de
acogidade la SGIIC y ala CNMV, como minimo un mes antes de hacerla efectiva, para que ésta pueda pronunciarse sobre la misma
de acuerdo con lo establecido en este articulo.

Junto a la informacion a la que se refiere e primer parrafo, cuando la SGIIC desee desarrollar la actividad consistente en la
administracion, representacion, gestion de las inversiones y gestion de las suscripciones y reembolsos de los fondos y sociedades de
inversion, la CNMV debera también enviar a la autoridad competente del Estado miembro de acogida de la sociedad de gestion un
certificado acreditativo sefialando que ésta ha sido autorizada conforme a los requisitos establecidos en |a Directiva 2009/65/CE, una
descripcién del alcance de la autorizacion y los pormenores de cualquier restriccion respecto de los tipos de fondos o sociedades que
la sociedad de gestion esta autorizada a gestionar.

LaCNMV actuaizaralainformacion incluida en el certificado a que se refiere el parrafo anterior e informara al Estado miembro
de acogida siempre que haya una modificacion del alcance de la autorizacion de la sociedad de gestion o de los pormenores relativos a
cualquier restriccidn respecto de los tipos de fondos o sociedades que la sociedad de gestion esta autorizada a gestionar.

4. Toda sociedad gestora autorizada en Esparia que desee gjercer por primeravez su actividad en €l territorio de otro Estado miembro
al amparo delalibre prestacion de servicios, deberd notificarlo ala CNMV. En lanotificacion deberdindicarse:

a) El Estado miembro en cuyo territorio se proponga operar.

b) El programa de funcionamiento en el que se establezcan las actividades y servicios que se proponga realizar, que incluira una
descripcion del procedimiento de gestion del riesgo establecido por la sociedad de gestion, de los procedimientos y disposiciones
adoptados conforme a apartado 3 del art. 48y a apartado 5his del art. 54.

La CNMYV debera remitir toda la informacion aportada por la sociedad gestora a la autoridad competente del Estado miembro de
acogidaen € plazo de un mesapartir de larecepcion delatotalidad de lainformacion exigible. En caso de modificacion del contenido
delainformacion alaque serefiere el parrafo b) anterior, la sociedad gestora comunicard por escrito dichamodificacion alaCNMV y
alaautoridad competente del Estado miembro de acogida de la SGIIC antes de hacerla efectiva.

Junto a lainformacién ala que refiere el parrafo anterior, cuando la sociedad de gestion desee desarrollar la actividad consistente
en la administracion, representacion, gestion de las inversiones y gestién de las suscripciones y reembolsos de los fondos y sociedades
deinversion, laCNMV debera también enviar ala autoridad competente del Estado miembro de acogida de la sociedad de gestion un
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certificado acreditativo sefialando que ésta ha sido autorizada conforme a los requisitos establecidos en la Directiva 2009/65/CE, una
descripcion del acance de la autorizacion y los pormenores de cualquier restriccion respecto de los tipos de fondos o sociedades que
la sociedad de gestion esté autorizada a gestionar.

LaCNMV actualizaralainformacion incluida en el certificado a que se refiere el parrafo anterior e informara al Estado miembro
de acogida siempre que haya una modificacion del alcance de la autorizacion de la sociedad de gestion o de los pormenores relativos a
cualquier restriccion respecto de los tipos de fondos o sociedades que la sociedad de gestion esta autorizada a gestionar.

4 bis. Las sociedades gestoras autorizadas en Espafia que € erzan su actividad en el territorio de otro Estado miembro en el marco dela
libre prestacién de servicios respetarén en todo caso las normas de conducta establecidas en €l titulo V1 y en su normativa de desarrollo.

5 bis. Las sociedades gestoras que gestionen transfronterizamente sociedades o fondos de inversi6n ya sea establ eciendo una sucursal
o al amparo delalibre prestacion de servicios adoptaran procedimientosy disposi ciones adecuados para poner informacion adisposicion
del piblico o de la autoridad competente del Estado Miembro de origen de la I1C, cuando lo soliciten, asi como para garantizar €l
gjercicio de los derechos por parte de los accionistas o participes en el Estado miembro de origen delallC.

5 ter. La SGIIC deberd cumplir con las obligaciones impuestas por € Estado Miembro de acogida en virtud de sus competencias
y remitir a peticion de la autoridad competente del Estado miembro de acogida toda la informacion que éste le solicite en virtud de
Sus competencias.

Si las autoridades competentes del Estado miembro de acogida de dicha SGIIC comunican ala CNMV la negativa de la SGIIC a
cumplir las mencionadas obligaciones, la CNMV tomara, en el plazo mas breve posible, todas las medidas necesarias previstas en las
leyes para que la sociedad de gestion cumpla con las referidas obligaciones.

La CNMYV informara a las autoridades competentes del Estado miembro de acogida de la sociedad de gestion de la naturaleza de
las medidas adoptadas.

5 quéter. La CNMV dispondra de un plazo de diez dias habiles para responder a la autoridad competente del Estado miembro de
origen delallC cuando ésta solicite precisiones e informacion respecto del acuerdo escrito con €l depositario que la SGII C debe haber
facilitado a la autoridad competente del Estado miembro de origen de la |1C de acuerdo ala legislacién de este Estado, respecto de la
informaci 6n sobre las modalidades de del egacion en relacién con las funciones de gestion de activos y de administracion delas |1C que
la SGIIC debe haber facilitado ala autoridad competente del Estado miembro de origen dela |1C de acuerdo con lalegislacion de éste
y, sobre labase del certificado que laCNMV debe haber remitido ala autoridad competente del Estado miembro de origen delallC de
acuerdo alo establecido en este articulo, acercade si €l tipo de |1C para el que la SGIIC solicita autorizacién en otro Estado miembro,
entradentro del &mbito de la autorizacion otorgadaala SGIIC.

5 quinquies. LaCNMYV podra solicitar en cualquier momento alas |1C autorizadas en otro Estado miembro conforme alaDirectiva
2009/65/CE, y cuya sociedad gestora haya sido autorizada en Espafia, su folleto y las modificaciones del mismo, asi como susinformes
anual y semestral.

5 sexies. LaCNMV comunicarasin demoraalas autoridades competentes del Estado miembro de origen delallC cualquier problema
detectado en la sociedad de gestidn que pueda afectar materialmente la capacidad de ésta para cumplir adecuadamente sus obligaciones
con respecto alallC, asi como cualquier incumplimiento de los requisitos establecidos en esta L ey y en su normativa de desarrollo.

5 septies. CNMV sera responsable de supervisar la adecuacion de las disposiciones y la organizacion de la sociedad a fin de que
la misma esté en condiciones de cumplir las obligaciones y las normas relativas a la constitucion y funcionamiento de todas las 11C
gue gestiona.

6. Las sociedades gestoras espafiolas que pretendan abrir una sucursal o prestar servicios sin sucursal en un Estado que no sea
miembro de la Union Europea, deberan obtener previamente una autorizacion de la CNMV, determinandose reglamentariamente los
requisitosy € procedimiento aplicables a este supuesto.

Dada nuevaredaccion alaleyenda por dfi.1 Ley 22/2014 de 12 noviembre 2014

Dada nuevaredaccion por art.un Ley 31/2011 de 4 octubre 2011

Articulo 54 bis. Condiciones para la gestion transfronteriza de 11C por sociedades gestoras
autorizadas en Espana de conformidad con la Directiva 2011/61/UE del Parlamento Europeo y

del Consgjo, de 8 dejunio de 2011

1. Las SGIIC autorizadas en Espafia de conformidad con la Directiva 2011/61/UE del Parlamento Europeo y del Consgjo, de 8 de
junio de 2011, podran gestionar 11C establecidas en otro Estado miembro, ya sea directamente o mediante €l establecimiento de una
sucursal, siempre que la SGIIC esté autorizada a gestionar ese tipo de |1 C.

2. Toda gestora que se proponga gestionar |1C establecidas en otro Estado miembro por primera vez, comunicara a la Comision
Nacional del Mercado de Valores la siguiente informacion:

a) El Estado miembro en el que se proponga gestionar |as |1C directamente o mediante el establecimiento de una sucursal y

b) un programa de actividades en el que se indiquen, en particular, 10s servicios que se proponga prestar y se identifiquen las I1C
gue se proponga gestionar.
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3. En el supuesto de que lagestora se proponga establecer una sucursal, proporcionaralasiguiente informacion ademéas de la prevista
en el apartado 2:

a) Laestructura organizativa de la sucursal,
b) ladireccién en el Estado miembro de origen de la |1C donde puede obtenerse documentacion y
¢) €l nombrey los detalles de contacto de las personas responsables de la gestién de la sucursal.

4. En el plazo de un mes después de lafechade recepcion deladocumentacion completaaque serefiere el apartado 2, o de dos meses
desde la recepcidn de la documentacién completa de conformidad con el apartado 3, la Comision Nacional del Mercado de Valores
transmitird esta documentacién compl eta a las autoridades competentes del Estado miembro de acogida. Dicha transmision solo tendra
lugar si la gestion de las |1C por parte de la gestora se realiza, y se sigue realizando, con arreglo a las disposiciones de estaLey y si
lagestora cumple las disposiciones de esta L ey.

La Comision Naciona del Mercado de Valores adjuntard un certificado acreditativo sefialando que la gestora en cuestion ha sido
autorizada conforme a la Directiva 2011/61/UE del Parlamento Europeo y del Consgjo, de 8 de junio de 2011. La Comision Nacional
del Mercado de Valores notificara inmedi atamente a la gestora dicha transmision.

Unavez recibidalanotificacion de transmision, la gestora podra comenzar a prestar sus servicios en su Estado miembro de acogida.

5. En caso de maodificacién de alguno de los datos comunicados de conformidad con el apartado 2 y, en su caso, € apartado 3,
la gestora notificara por escrito dicha modificacion ala Comision Nacional del Mercado de Valores, al menos un mes antes de hacer
efectivala modificacién, o inmediatamente después de una modificacion imprevista.

Si, como consecuencia de la modificacion prevista, lagestion delallC por parte de la gestora ya no fuese conforme con unao més
disposiciones de esta Ley o, en general, la gestora ya no cumpliese una o més disposiciones de esta Ley, la Comisién Naciona del
Mercado de Vaores informara alagestora, sin demorainjustificada, de que no puede aplicar la modificacion.

Si la modificacién prevista se ha adoptado contraviniendo o previsto en los parrafos primero y segundo, o si se ha producido un
acontecimiento imprevisto que ha provocado una modificacién, como consecuenciade lacua lagestion delallC por parte delagestora
pudiera dejar de ser conforme con esta Ley, 0 si la gestora pudiera dejar de cumplir esta Ley, la Comision Naciona del Mercado de
Valores adoptara todas las medidas oportunas.

Si las modificaciones son aceptables, la Comision Nacional del Mercado de Valoresinformard sin demora de dichas modificaciones
alas autoridades competentes del Estado miembro de acogida.

Afiadida por dfi.1 Ley 22/2014 de 12 noviembre 2014
Articulo 55. Sociedades gestoras autorizadas por la Directiva 2009/65/CE, de 13 de julio de

2009, en otro Estado miembro de la Union Europea

1. Las sociedades gestoras autorizadas en otro Estado miembro de la Unién Europea al amparo de la Directiva 2009/65/CE podran
realizar en Espafia, bien mediante |a apertura de una sucursal, bien en régimen de libre prestacion de servicios, la actividad a que se
refiera su autorizacion en los términos establecidos en el presente articulo.

Si tal sociedad gestora se limita a proponer sin establecimiento de una sucursal en Espafia la comercializacién de las acciones y
participaciones de una I1C que gestione y se encuentre autorizada en un Estado miembro de la Unién Europea distinto de Espafia, tal
actividad estard sujeta solo alos requisitos del art. 15.

En este caso, €l escrito a que se refiere € art. 15 incluird una indicacion de que la sociedad gestora que gestiona la 11C también
comercializalallC.

2. En ninglin caso se podra condicionar el establecimiento de sucursales o lalibre prestacion de servicios ala obligacion de obtener
una autorizacion adicional ni alade aportar un fondo de dotacién o cualquier medida de efecto equivalente.

2 bis. Cuando lasociedad de gestion desee desarrollar en Espafialaactividad consistente en laadministracion, representacion, gestion
delasinversionesy gestion delas suscripcionesy reembol sos delosfondosy sociedadesdeinversionincluidosen el ambito de aplicacion
delaDirectiva 2009/65/CE, mediante el establecimiento de unasucursal o en el marco delalibre prestacién de servicios debera respetar
las normas relativas ala constitucion y a funcionamiento delallC establecidas en los titulos |, |1 y 111 y en sus normas de desarrollo.

En particular, debera respetar |as normas sobre: la constitucién y autorizacion delas 11C; laemision y reembolso de participaciones
y acciones; las politicas de inversion y sus limites incluyendo el cdculo de la exposicion total y € apalancamiento; las restricciones
sobre el endeudamiento, el préstamo de valoresy las ventas a descubierto; lavaloracién, contabilidad y €l cdculo del valor liquidativo,
asi como los errores en su célculo y lacompensacion por los mismos; ladistribucion o reinversion de los rendimientos; los requisitos de
informaci 6n aparticipes, accionistasy al publico engeneral, incluido el folleto, el documento con losdatosfundamental esparael inversor
y losinformes periédicos; las disposicionesrelativas alacomerciali zacion; larel acion con participesy accionistas; lafusion, liquidacion
disolucion, transformacion, escision y traspaso de participaciones o acciones; el contenido del registro de participes y accionistas; las
tasas de autorizacion y supervision y € gercicio de los derechos de los accionistas y participes respecto de los aspectos anteriores,
incluido el derecho de voto.
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LaCNMYV seraresponsable de supervisar €l cumplimiento de lo dispuesto en €l parrafo anterior.

Lasociedad gestoradecidiray seraresponsable de adoptar y aplicar todas|as disposicionesy decisiones organizativas necesarias para
garantizar el cumplimiento de las normas relativas ala constitucion y funcionamiento de la |1C asi como las obligaciones establecidas
en sus documentos constitutivos.

L as sociedades gestoras que realicen la actividad de gestion de |1 C autorizadas en Espafia, estarén obligadas a atender y resolver las
quejasy reclamaciones en castellano que los accionistas o participes de dichas |1C presenten.

L as sociedades gestoras querealicen laactividad de gestion de |1 C autori zadas en Espafia establ eceran procedimientosy disposiciones
adecuados para poner informacién adisposicion del piblico o dela CNMV, cuando lo soliciten, asi como garantizar el gjercicio delos
derechos por parte de los accionistas o participes en € pais de origen delallC.

3. La apertura en Espafia de sucursales de sociedades gestoras autorizadas en otros Estados miembros de la Unién Europea no
requerird autorizacion previa. Sin embargo, la misma estara condicionada a que la CNMV reciba una comunicacién de la autoridad
competente del Estado miembro de origen de la sociedad gestora, que contenga la informacion indicada en los pérrafos a), b), ¢) y d)
del apartado 2 del art. 54 de esta L ey.

Una vez recibida la comunicacion, la CNMV procedera a notificar su recepcion a la sociedad gestora, quien debera inscribir la
sucursal en €l Registro Mercantil y en € registro correspondiente de la CNMV, comunicando a éstalafecha del inicio efectivo de sus
actividades.

L as sociedades gestoras autorizadas en otro Estado miembro de la UE que gjerzan su actividad a través de una sucursal en Espafia
respetaran en todo caso las normas de conducta establecidas en €l Titulo VI y en su normativade desarrollo. LaCNMYV seraresponsable
de supervisar € cumplimiento de estas disposiciones.

Respecto de las normas que sean objeto de supervision por parte de la CNMV, ésta podra fijar un plazo no superior a dos meses
desde la recepcién de la comunicacion para organizar la supervision de su cumplimiento por parte de la sociedad gestora.

Lasucursal de la sociedad gestora podra establecerse y comenzar a gjercer su actividad cuando reciba comunicacion por parte dela
CNMV, o si transcurre €l plazo de dos meses sin comunicacion alguna.

4. En caso de modificacién de alguno de los datos comunicados con arreglo alo dispuesto en los parrafos @), b), ¢) y d) del apartado
2 del art. 54 anterior, la sociedad gestora comunicara por escrito dicha modificacién ala CNMV como minimo en el plazo de un mes
antes de hacer efectivatal modificacion.

5. Laredizacién en Espafia, por primera vez, de actividades en régimen de libre prestacién de servicios, por sociedades gestoras
autorizadas en otro Estado miembro de la Union Europea, podra iniciarse una vez que la CNMV haya recibido comunicacion de la
autoridad competente del Estado miembro de origen de la sociedad gestora, en los términos indicados en € apartado 4 del art. 54 de
estaley.

En caso de modificacion del contenido delainformacion alaque serefiere el parrafo b) del apartado 4 del art. 54 anterior, lasociedad
gestora comunicara por escrito dicha modificacion ala CNMV antes de hacerla efectiva.

6. La CNMV podré exigir a las sociedades gestoras que cuenten con sucursales en territorio espafiol informacion periddica con
fines estadisti cos sobre |as actividades que desarrollen en dicho territorio, asi como cualquier otrainformacion que seanecesariaparael
cumplimiento de sus obligaciones de supervision con arreglo aestaLey. Por otro lado, podré exigir alas sociedades gestoras que actlen
en territorio espafiol en régimen de libre prestacion de servicios la informacion necesaria para controlar e cumplimiento por éstas de
las normas que les sean aplicables en virtud de esta Ley y de sus hormas de desarrollo.

7. Las sociedades gestoras autorizadas en otro Estado miembro de la Unién Europea que pretendan realizar en Espafialas actividades
aque serefierasu autorizacion en régimen de libre prestacion de servicios vendran obligadas a designar un representante con residencia
fiscal en Espafia para que les represente a efectos de las obligaciones tributarias que deban cumplir por las actividades que realicen
en territorio espafiol.

8. Cuando la IIC se encuentre autorizada en Espafia, la CNMV comunicara sin demora a las autoridades competentes del Estado
miembro de origen de la sociedad gestora cualquier problema detectado en la IIC y que pueda afectar materialmente a la capacidad
de la sociedad gestora para cumplir adecuadamente sus obligaciones legales o reglamentarias, que incidan en el ambito supervisor de
[aCNMV.

9. Las autoridades competentes de las sociedades gestoras autorizadas en otro Estado miembro de la Unién Europea que lleven a
cabo su actividad en Espafia mediante una sucursal podran, por si mismas o a través de los intermediarios que designen a tal efecto,
y tras haber informado ala CNMV, redlizar verificaciones in situ en Espafia. La verificacion se extenderd a toda informacion relativa
alagestion y ala estructura de la propiedad de las sociedades gestoras que pueda facilitar su supervision, asi como toda informacion
gue puedafacilitar su control.

El parrafo anterior se entenderd sin perjuicio del derecho que asiste ala CNMV de redlizar verificaciones in situ de las sucursales
establecidas en Espafia, en cumplimiento de las responsabilidades que le atribuyen las leyes.

Dada nuevaredaccion alaleyenda por dfi.1 Ley 22/2014 de 12 noviembre 2014
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Dada nueva redaccion por art.un Ley 31/2011 de 4 octubre 2011
Articulo 55 bis. Condiciones para la gestion de 11C espafiolas por sociedades gestoras

reguladas por la Directiva 2011/61/UE del Parlamento Europeo y del Consgjo, de 8 de junio de

2011, y autorizadas en otro Estado miembro de la Union Europea

1. Todasociedad gestoraautori zadaen un Estado miembro delaUnién Europeaal amparo delaDirectiva2011/61/UE del Parlamento
Europeo 'y del Consegjo, de 8 dejunio de 2011, podra gestionar 11C en Espafia, ya sea directamente o mediante el establecimiento de una
sucursal, siempre que la gestora esté autorizada a gestionar esetipo delIC.

2. Larealizacion en Espafia, por primera vez, de actividades por sociedades gestoras autorizadas en otro Estado miembro de la
Unidn Europea, podrainiciarse unavez que la Comision Nacional del Mercado de Va ores haya recibido comunicacion de la autoridad
competente del Estado miembro de origen de la sociedad gestora, en lostérminosindicados en el art. 54 bis.2 y 3 de esta Ley.

3. LaComision Nacional del Mercado de Valores podra exigir alas sociedades gestoras que cuenten con sucursales o que actlien en
régimen delibre prestacion de servicios enterritorio espafiol quele proporcionen lainformacidn necesariaparacontrolar el cumplimiento
por éstas de las normas que les sean aplicables en virtud de esta Ley y de sus normas de desarrollo. Las sociedades gestoras autorizadas
en otro Estado miembro de la Unién Europea que gjerzan su actividad a través de una sucursal en Espafia respetaran en todo caso las
normas de conducta establecidas en el Titulo VI y en su normativa de desarrollo. La Comision Nacional del Mercado de Valores sera
responsable de supervisar el cumplimiento de esas disposiciones.

4. Las sociedades gestoras autorizadas en otro Estado miembro de la Unién Europea que vayan a actuar en Espafia en régimen de
libre prestacion de servicios vendran obligadas a designar un representante con residencia fiscal en Espafia para que les represente a
efectos de las obligaciones tributarias que deban cumplir por las actividades que realicen en territorio espafiol.

5. La Comision Nacional del Mercado de Vaores comunicard sin demora a las autoridades competentes del Estado miembro de
origen de la sociedad gestora cualquier problema detectado en lalIC y que pueda afectar materialmente a la capacidad de la sociedad
gestora para cumplir adecuadamente sus obligaciones legales o reglamentarias, que incidan en el &mbito supervisor de la Comision
Nacional del Mercado de Valores.

6. Las autoridades competentes de las sociedades gestoras autorizadas en otro Estado miembro de la Unién Europea que lleven a
cabo su actividad en Espafia mediante una sucursal podran, por si mismas o a través de los intermediarios que designen a tal efecto,
y tras haber informado a la Comision Nacional del Mercado de Valores, realizar verificaciones in situ en Espafia. La verificacion se
extendera a toda informacion relativa a la gestion y a la estructura de la propiedad de las sociedades gestoras que pueda facilitar su
supervision, asi como toda informacién que pueda facilitar su control.

El parrafo anterior se entendera sin perjuicio del derecho que asiste ala Comision Nacional del Mercado de Valores de realizar
verificacionesin situ de las sucursal es establecidas en Esparia, en cumplimiento de las responsabilidades que le atribuyen las leyes.

Afadida por dfi.1 Ley 22/2014 de 12 noviembre 2014

Articulo 56. Sociedades gestoras no domiciliadas en la Unién Europea

1. A las sociedades gestoras no domiciliadas en la Union Europea que pretendan abrir unasucursal en Espafiales serade aplicacion el
procedimiento de autorizacion previaprevisto en €l capitulo |1 de estetitul o con las adaptaci ones que se establezcan reglamentariamente.
Si pretenden prestar servicios sin sucursal deberan ser autorizadas en laformay condiciones que sefijen reglamentariamente. En ambos
casos la autorizacion podra ser denegada, o condicionada, por motivos prudenciales, por no darse un trato equivalente a las entidades
espafiolas en su pais de origen, o por no quedar asegurado €l cumplimiento de la normativa establecida en esta Ley y en su desarrollo
reglamentario, ala que deberan ajustarse en su funcionamiento.

2. También quedara sujeta a la previa autorizacion de la Comision Nacional del Mercado de Valores, la creacion por una sociedad
gestora espafiola o por un grupo de sociedades gestoras espafiolas, de una sociedad gestora extranjera, o la adquisicién de una
participacion en una sociedad gestora ya existente, cuando dicha sociedad gestora extranjera vaya a ser constituida o se encuentre
domiciliada en un Estado que no sea miembro de la Unién Europea. Reglamentariamente se determinara la informacion que deba
incluirse en lasolicitud.

3. Reglamentariamente se determinara las condiciones de autorizacién de |as sociedades gestoras no comunitarias cuando €l Estado
de referencia sea Espafia.

Dada nueva redaccion por dfi.1 Ley 22/2014 de 12 noviembre 2014
apa.1 Dada nueva redaccion por art.un Ley 31/2011 de 4 octubre 2011
Articulo 56 bis. Condiciones aplicablesalas SGIIC que gestionen |1 C establ ecidas en terceros

Estados no comercializadas en los Estados miembros de la Unién Europea

Una SGIIC autorizada en Espafia @ amparo de la Directiva 2011/61/UE del Parlamento Europeo y del Consgjo, de 8 de junio de
2011, podra gestionar una |1C domiciliada en un Estado no miembro de la Unién Europea no comercializada en la Union Europea
siempre que cumpla con las siguientes condiciones:
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a) Quela SGIIC cumplarespecto de dichallC todoslos requisitos fijados en esta L ey, salvo la obligacion de nombrar un depositario
contenidaen el art. 11.1.f) y laobligacion de auditar € informe anual a que hace referencia el art. 17 respecto de esas |1C.

b) Que existan acuerdos de cooperacion entre la Comisién Nacional del Mercado de Valores y las autoridades de supervision del
Estado no miembro de la Unién Europea en el que esta establecida la I1C con objeto de garantizar @ menos un intercambio eficaz de
informacion que permitaala Comision Nacional del Mercado de Valores Ilevar a cabo sus funciones de acuerdo con esta Ley.

Reglamentariamente podran determinarse otros requisitos de la Ley de los que también podra eximirse a estas gestoras de acuerdo
con lo establecido en la Directiva 2011/61/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 8 de junio de 2011.

Arjadida por dfi.1 Ley 22/2014 de 12 noviembre 2014
TITULOV. DEPOSITARIO

Articulo 57. Concepto

A los efectos de esta ley, los depositarios son las entidades a las que se encomienda el depdsito o custodia de los valores, efectivo
y, en general, de los activos objeto de lasinversiones de las |1C, asi como lavigilancia de la gestion de las SGIIC y, en su caso, de los
administradores de las 11C con forma societariay las demas funciones que les asigna esta ley.

Articulo 58. Designacion e incompatibilidades

1. Podran ser depositarios|os bancos, |as cagjas de ahorros, las cooperativas de crédito, las sociedadesy |as agencias de valores. Todos
ellos deberén ostentar la condicidn de entidad participante en |os sistemas de compensacion, liquidacién y registro en los mercados en
los que vayan a operar, sea como tal o0 através de otra entidad participante. En este Ultimo caso, la entidad participante deberé tener
desglosada la cuenta de terceros.

El depositario deberatener su domicilio socia o, en su caso, una sucursal en Espafia.
Reglamentariamente se determinaran |as condiciones que deben cumplir los depositarios de |1C radicadas en terceros paises.

Cuando €l depositario cuente con calificacién crediticia concedida por una agencia de calificacién se hara constar en los informes
semestral y trimestral, indicando si dicha agencia esta establecida en la Unién Europeay registrada de conformidad con lo dispuesto en
el Reglamento (CE) n° 1060/2009 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de septiembre de 2009, sobre agencias de calificacion
crediticia, 0, Si estuviese establecida en un Estado no miembro de la Union Europea, que haya obtenido una certificacién basada en la
equivalencia segiin el Reglamento sefial ado.

2. Cada institucién tendra un solo depositario. Ninguna entidad podra ser simulténeamente gestora y depositaria de una misma
institucién, salvo en |os supuestos normativos en que, con carécter excepcional, se admita esta posibilidad.

3. El nombramiento del depositario se materializar4 mediante un contrato escrito. El contrato regulara, entre otras cosas, €l flujo de
informacion que se considere necesaria para permitir al depositario desempefiar las funciones parala sociedad o fondo parala que haya
sido nombrado depositario, tal como se estableceen laLey.

Dada nueva redaccion por dfi.1 Ley 22/2014 de 12 noviembre 2014

apa.1.3 Dada nueva redaccion por art.4 Ley 15/2011 de 16 junio 2011

Articulo 59. Autorizacion

1. Losdepositariosdelas |1C adquiriran el carécter de tales mediante la autorizacion dela CNMV einscripcion en el correspondiente
registro administrativo delamisma. Laresolucion relativaadichaautorizacion se notificarden €l plazo maximo delos 15 dias siguientes
a la fecha de entrada de la solicitud en €l registro de la CNMV, o a momento en que se complete la documentacion exigible para
acreditar el cumplimiento de los requisitos exigibles de acuerdo con esta ley y disposiciones de desarrollo, y, en todo caso, dentro del
mes siguiente a su recepcion.

2. Cuando la solicitud no sea resuelta en el plazo anteriormente sefialado podra entenderse estimada con |os efectos previstos en la
Ley 30/1992, de 26 de noviembre, de Régimen Juridico de las Administraciones Plblicas y del Procedimiento Administrativo Comun.

3.LaCNMV sdlo podra denegar laautorizacidn para ser depositario cuando la entidad no cumplalos requisitos normativos exigidos
alos depositarios 0 no cuente con los medios adecuados para la realizacion de las funciones establecidas en el articulo siguiente.
Articulo 60. Obligaciones

Los depositarios de |1 C deberdn cumplir las siguientes obligaciones:

a) Redactar el reglamento de gestién delosfondosdeinversiony otorgar el documento de constitucion, asi como los de modificacion
o liquidacién. Dichas funciones deberan ser desarrolladas de manera conjunta con la sociedad gestora.

b) Asumir ante | os participes o accionistas la funcién de vigilancia de la gestion realizada por |as sociedades gestoras de los fondos
deinversién o por los administradores de las sociedades de inversion. A este fin, comprobaran especia mente que se respetan los limites
alasinversionesy coeficientes previstos en esta L ey.

¢) Velar por laregularidad de las suscripciones de participaciones cuyo neto abonaran en la cuenta de los fondos.
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d) Satisfacer, por cuenta de los fondos, los reembolsos de participaciones, cuyo importe neto adeudard en la cuenta del fondo. A
este fin, le corresponde supervisar los criterios, formulas y procedimientos utilizados por la sociedad gestora para el cdlculo del valor
liquidativo de las participaciones.

€) Vear por los pagos delos dividendos de las acciones y | os beneficios de | as participaciones en circulacion, asi como cumplimentar
las 0rdenes de reinversion recibidas.

f) Cumplimentar, en su caso, por cuenta de las instituciones, las operaciones de compra y venta de valores, asi como cobrar los
intereses y dividendos devengados por [0s mismos.

0) Ejercer las funciones de deposito o administracion de activos pertenecientes a las 11C, responsabilizandose en los casos en que
no desarrollen directamente las mismas. Reglamentariamente se desarrollaran las obligaciones inherentes y e modo de la funcién
de custodia de los instrumentos financieros custodiables, entendidos como aguellos que se consignen en una cuenta de instrumentos
financiera abierta en los libros del depositario y todos los que se entreguen fisicamente al depositario, y la de depdsito de los otros
activos de propiedad delallC paralos que € depositario realizarala comprobacion de la propiedad y la mantendra en un registro y las
exigencias que deben satisfacer |as entidades que realicen € depdsito de valores extranjeros delas [1C.

h) Realizar cualquier otrafuncién que sirva paralamejor €ecucién o como complemento de las funciones de custodiay vigilancia,
entre las que se encuentra garantizar €l control de los flujos de tesoreriay comprobar que el calculo del valor liquidativo se realiza de
conformidad con lalegislacion aplicable y con el reglamento o los documentos constitutivos del fondo o sociedad.

Dada nueva redaccion por art.un Ley 31/2011 de 4 octubre 2011
let.g Dada nueva redaccion por dfi.1 Ley 22/2014 de 12 noviembre 2014
let.h Dada nueva redaccion por dfi.1 Ley 22/2014 de 12 noviembre 2014

Articulo 60 bis. Delegacion de lafuncion de depésito de depositarios de 11C

El depositario de |1C podra delegar en terceros, y estos a su vez subdelegar, la funcién de deposito definida en el art. 60.g) de los
activos de la I1C siempre y cuando € tercero cumpla con todos los requisitos exigibles al depositario establecidos en estaLey y en
su normativa de desarrollo, con las excepciones que se puedan determinar reglamentariamente, y el depositario respete una serie de
condiciones que se podran determinar reglamentariamente, entre las que se encuentra poder demostrar que hay una razon objetiva para
ladelegacion.

Dada nueva redaccion por dfi.1 Ley 22/2014 de 12 noviembre 2014
Afadida por art.un Ley 31/2011 de 4 octubre 2011

Articulo 61. Sustitucion

1. El depositario podrasolicitar su sustitucion, cuando asi | o estime pertinente, mediante escrito presentado alaCNMYV por lasociedad
gestora, €l antiguo depositario y por el nuevo, € cual se declarara dispuesto a asumir tales funciones, interesando la correspondiente
autorizacion. Excepciona mente, laCNMV podraautorizar dicha sustitucién aun cuando sea solicitada unilateral mente por €l depositario
0, en su caso, por la sociedad gestora. En ninglin caso podra el depositario renunciar al gjercicio de sus funciones mientras no se hayan
cumplido los requisitos y tramites parala designacién de un sustituto.

2. El procedimiento concursal del depositario no produce de derecho la disolucién de lainstitucion cuyos activos custodia, aunque,
en dicho supuesto, €l depositario cesara en sus funciones, iniciandose los tramites para su sustitucion.

Articulo 62. Responsabilidad de los depositarios

1. Los depositarios actuaran siempre de manera independiente y en interés de los inversores de las |1 C, debiendo cumplir todas sus
obligaciones con la diligencia de un ordenado empresario y de un representante leal.

L os depositarios podran pedir ala sociedad gestora toda lainformacion que necesiten para el gercicio de sus funciones.

El depositario esta obligado a comunicar a la Comision Nacional del Mercado de Valores cualquier anomalia que detecte en la
gestion de las instituciones cuyos activos tienen en custodia.

El depositario esta obligado aremitir alaComision Nacional del Mercado de Valores, previasolicitud, todalainformacion que haya
obtenido en el gercicio de susfuncionesy que la Comisién Nacional del Mercado de Valores necesite para supervisar e cumplimiento
de lanormativa vigente por partedelallC.

2. Los depositarios seran responsables frente al os participes o accionistas de todos | os perjuicios que | es causen por incumplimiento
intencionado o por negligencia de sus obligaciones legales. El depositario esta obligado a exigir a la sociedad gestora responsabilidad
en el gercicio de sus funciones en nombre de |os participes.

Los depositarios seran responsables del depdsito de los activos de las |1C, alin en € supuesto de que hayan confiado a un tercero
€l depdsito de parte o de latotalidad de los activos.

El depositario respondera frente a los participes o accionistas por la pérdida, por parte del mismo o de un tercero en quien se haya
delegado la custodia de | os activos financieros custodiables.

3. En caso de que la pérdida afecte a los instrumentos financieros custodiados, €l depositario devolvera sin demora indebida a la
I1C un instrumento financiero de idénticas caracteristicas o bien la cuantia correspondiente. El depositario no seraresponsable si puede
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probar quelapérdidase haproducido como resultado de un aconteci miento externo que escape a control razonabl e, cuyas consecuencias
hubieran sido inevitables a pesar de todos | os esfuerzos por evitarlas.

Reglamentariamente se podran determinar las condiciones de aplicacidn de este apartado.

Dada nueva redaccion por dfi.1 Ley 22/2014 de 12 noviembre 2014

apa.1.4 Afiadida por art.un Ley 31/2011 de 4 octubre 2011

Articulo 62 bis. Transferencia de responsabilidad de |os depositarios

1. Laresponsabilidad del depositario no se vera afectada por ninguna delegacion de funciones que pueda efectuarse con arreglo a
art. 60 bis. No obstante, para los depositarios de |1C distintas a |as autorizadas conforme a la Directiva 2009/65/CE del Parlamento y
del Consegjo Europeo, de 13 de julio de 2009, en caso de una pérdida de instrumentos financi eros custodiados por un tercero con arreglo
al art. 60 bis, €l depositario podra quedar exento de responsabilidad si puede probar:

a) Que se cumplen todos | os requisitos para la delegacion de sus funciones de custodia, tal como se prevéen € art. 60 bis.

b) Que existe un contrato escrito entre el depositario y el tercero por € que se transfiere expresamente la responsabilidad del
depositario a tercero y autoriza alallC o, la gestora en su caso, para presentar una reclamacion contra el tercero en relacion con la
pérdida de instrumentos financieros o a depositario a presentar tal reclamacién en su nombre.

¢) Que hay un contrato escrito entre el depositario y la IC, o la gestora en su caso, que permita expresamente la exencién de
responsabilidad del depositario y establezca larazon objetiva para suscribir dicha exencién de responsabilidad.

En relacion a las razones objetivas sefialadas en |a letra ¢) anterior se estard a lo dispuesto en el Reglamento Delegado (UE) n°
231/2013 de la Comision, de 19 de diciembre de 2012, por €l que se complementa la Directiva 2011/61/UE del Parlamento Europeo y
del Consgjo, en lo referente alas exenciones, las condiciones generales de gjercicio de laactividad, |os depositarios, € apalancamiento,
latransparenciay la supervision.

2. Cuando la legislacion de un tercer pais exija que ciertos instrumentos financieros sean mantenidos en custodia por una entidad
local y no haya entidades que satisfagan los requisitos exigibles al depositario en esta Ley y en su normativa de desarrollo, relativos a
estar sujeto a una regulacion y supervision prudenciales efectivas, incluido € capital minimo obligatorio, en €l ambito de que se trate
y estara sujeto a auditorias externas periédicas que permitan comprobar que los instrumentos financieros y deméas valores estan en su
posesion, el depositario podré quedar exento de responsabilidad si se cumplen las siguientes condiciones:

a) Que € reglamento, los estatutos, o los documentos de constitucion de la IIC autoricen expresamente dicha exencién de
responsabilidad.

b) Que los inversores de la |1C hayan sido debidamente informados de dicha exencidn de responsabilidad y de las circunstancias
gue lajustifican con carécter previo alainversion.

c) QuelallC o la SGIIC en su caso, hayan solicitado al depositario que delegue la funcion de custodia de dichos instrumentos
financieros en una entidad local.

d) Que haya un contrato escrito entre el depositario y la lIC, o la SGIIC en su caso, por el que se permita expresamente dicha
exencion de responsabilidad.

€) Quehayaun contrato escrito entre el depositarioy el tercero por el que setransfieraexpresamente laresponsabilidad del depositario
adichaentidad local y autoricealallC o alaSGIIC en su caso, a presentar una reclamacion contra dicha entidad local en relacién con
la pérdida de instrumentos financieros o al depositario a presentar tal reclamacion en su nombre.

Reglamentariamente podran determinarse las condiciones de aplicacion de este articulo.
Afadida por dfi.1 Ley 22/2014 de 12 noviembre 2014
Articulo 63. Suspension

LaCNMV, ensu caso, previoinformede Banco de Espafia, podrasuspender, con carécter total o parcial, losefectosdelaautorizacion
concedida a un depositario de I1C. Cuando la suspension sea parcia afectarda a alguna de las |1 C respecto de las cuales se gjerce la
funcidn de depdsito, o a alguna de las funciones previstas en esta ley para los depositarios. En € acto de suspension se podran adoptar
las medidas cautelares que se estimen pertinentes 'y, en particular, podra acordarse €l traspaso de los activosy fondos delas I1C de los
gue fuera el depositario a unatercera entidad habilitada atal efecto.

Articulo 64. Supuestos de suspension

1. Lasuspension a que se refiere €l articul o anterior podra acordarse cuando se dé alguno de los siguientes supuestos:
a) Apertura de un expediente sancionador por faltagrave o muy grave.

b) Cuando se incumplan las condiciones previstas en la autorizacion u otras obligaciones previstas en esta ley.

¢) Enlos supuestos de procedimiento concursal o intervencion de la entidad.

d) Como sancidn, segiin lo previsto en € titulo VI de estaley.
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2. No podra acordarse la suspension, salvo cuando se trate de sancidn, por un plazo superior a un afio, prorrogable por otro mas.

TITULOVI. NORMASDE CONDUCTA, SUPERVISION, INTERVENCION Y SANCION
CAPITULO PRIMERO. NORMAS DE CONDUCTA

Articulo 65. Normativa aplicable

1. Las sociedades gestoras, |as entidades depositariasy agquellas |1 C que revistan laformade sociedad y cuya gestién integral no esté
encomendada a una sociedad gestora, asi como quienes desempefien cargos de administracion y direccidn en todas ellas, sus empleados,
agentes y apoderados, estaran sujetos a las siguientes normas de conducta:

a) las previstas en este capitulo y las contenidas en €l titulo VII de la Ley del Mercado de Valores, con las adaptaciones y
especificaciones que, en su caso, se establezcan reglamentariamente, incluido € régimen sancionador parael incumplimiento de dichas
normas establecido en € titulo VIII delamismaLey,

b) las dictadas en desarrollo de los preceptos a que se refiere € parrafo a) anterior, que apruebe € Gobierno o, con habilitacion
expresa de éste, el Ministro de Economiay Hacienda,

¢) las contenidas en los reglamentos internos de conducta.
Estas normas serén también de aplicacion ala actividad de comercializacidn seguin se define éstaen € art. 2.

2. En su actividad en Espafia, las sociedades gestoras autorizadas en otro Estado miembro de la UE quedaran sujetas alo previsto
en el apartado anterior cuando g erzan ésta a través de una sucursal.

En su actividad transfronteriza en otro Estado Miembro dela UE, las SGIIC autorizadas en Espafia quedaran sujetas alo previsto en
€l apartado anterior cuando gjerzan ésta en e marco de lalibre prestacion de servicios.
Dada nueva redaccion por art.un Ley 31/2011 de 4 octubre 2011

Articulo 66. Operaciones en régimen de mercado

Las I1C deberan efectuar sus transacciones sobre bienes, derechos, valores o instrumentos a precios y en condiciones de mercado,
salvo que las operaciones se realicen en condiciones més favorables paralallC.

Articulo 67. Operaciones vinculadas

1. Se consideran operaciones vinculadas | as que reali zan | as personas que se enumeran a continuacién en relacion con las operaciones
aque serefiere el apartado 2:

a) por las sociedades de inversion con depositarios y, en su caso, con sus soci edades gestoras,

b) por las sociedades de inversién con quienes desempefian cargos de administracion y direccién en éstas o con quienes desempefian
cargos de administracion y direccion en su entidad depositariay en su caso su gestora,

¢) por las sociedades gestorasy los depositarios entre si cuando afectan aunall C respecto delaque actlian como gestoray depositario
respectivamente, y las que se realizan entre | as sociedades gestoras y quienes desempefian en ellas cargos de administracion y direccién.

d) por las sociedades gestoras, cuando afectan a una | C respecto de la que actlia como gestora; por € depositario cuando afectan
auna llC respecto de la que actlia como depositario y por las sociedades de inversidn, con cualquier otra entidad que pertenezca a su
mismo grupo segun se define en € art. 4 delaLey del Mercado de Valores.

2. Seran operaciones vinculadas las siguientes:

a) El cobro de remuneracionespor laprestacion de serviciosaunall C, exceptolos que prestelasociedad gestoraalapropiainstitucion
y los que se determinen reglamentariamente.

b) La obtencién por unallC de financiacidn o la constitucion de depdsitos.

¢) La adquisicion por una IIC de valores o instrumentos emitidos o avalados por alguna de las personas definidas en el apartado
anterior o en cuya emision alguna de dichas personas actlie como col ocador, asegurador, director 0 asesor.

d) Las demés que se establezcan reglamentariamente.

Cuando las operaciones previstas en este apartado fueran realizadas por medio de personas o entidades interpuestas también tendran
la consideracion de operaciones vinculadas. A estos efectos, se entendera que la operacion se realiza por persona o entidad interpuesta
cuando se gjecute por persona unida por vinculo de parentesco en linea directa o colateral, consanguinea o por afinidad, hasta el cuarto
grado inclusive, por mandatarios o fiduciarios o por cualquier entidad en laque los cargos de administracion y direccién tengan, directa
o indirectamente, un porcentaje igual o superior a 25 por ciento del capital o ejerzan en ellafunciones de administracién o direccion.

3. Paraque una sociedad gestora puedarealizar |as operaciones vinculadas previstas en este articul o, deberan cumplirselos siguientes
requisitos:

a) Lasociedad gestoradeberadisponer de un procedimiento interno formal paracerciorarse de quelaoperacionvinculadaserealizaen
interésexclusivo delallCy aprecios 0 en condicionesigual es 0 mejores que los de mercado. La confirmacién de que estos requisitos se
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cumplen debera ser adoptada por unaunidad independiente de la sociedad gestora. El procedimiento podra prever sistemas simplificados
de aprobaci én para operaciones vinculadas repetitivas o de escasarelevancia.

b) Lasociedad gestora deberainformar en losfolletosy en lainformacion periédicaque las 11 C publigquen, sobre los procedimientos
adoptados para evitar los conflictos de interés y sobre |las operaciones vinculadas realizadas en laformay con el detalle quelalLey del
Mercado de Vaoresy su normativa de desarrollo determinen.

¢) La comision u érgano interno a que se refiere el parrafo a) anterior deberd informar a consejo de administracion, al menos una
vez al trimestre, sobre las operaciones vincul adas realizadas.

4. Reglamentariamente se determinaran | os requisitos exigibles alas operaciones vincul adas que se lleven acabo entre | as sociedades
gestoras y quienes desempefien en ellas cargos de administracion y direccion.

5. Losrequisitos anteriores serén exigibles alas sociedades de inversidn cuando no hubieran del egado la gestion de sus activos en otra
entidad quelos cumpla. No seran exigibleslos requisitos sefialados en los parrafos a) y ¢) del anterior apartado 3 cuando lajuntageneral
de accionistas autorice expresamente y con caracter previo a su realizacion, operaciones vinculadas de las previstas en este articulo.

apa.1.c Dada nueva redaccion por art.un Ley 31/2011 de 4 octubre 2011
apa.1.d Dada nueva redaccion por art.un Ley 31/2011 de 4 octubre 2011
apa.3.a Dada nueva redaccién por art.un Ley 31/2011 de 4 octubre 2011
apa.4 Dada nueva redaccion por art.un Ley 31/2011 de 4 octubre 2011

Articulo 68. Separacion del depositario

1. Ninguna entidad podré ser depositaria de 11 C gestionadas por una sociedad perteneciente a su mismo grupo, ni de sociedades de
inversion en las que se dé la misma circunstancia, salvo que lalIC o, en su caso, la sociedad gestora disponga de un procedimiento
especifico que permita evitar conflictos de interés.

2. Laverificacion del cumplimiento de los requisitos exigidos de acuerdo con lo previsto en el apartado anterior, correspondera a
una unidad independiente de la sociedad gestora o de la sociedad de inversion.

A estos efectos, launidad ala que se encomiende esta funcion elaborara, con la periodicidad que se determine reglamentariamente,
uninforme sobre el grado de cumplimiento delas exigencias previstas en este articulo que deberaremitirsealaCNMV. En €l supuesto de
qued informereflejara salvedades sobre €l correcto cumplimiento de tal es exigencias, debera procederse alasustitucion del depositario
por otro que no pertenezca a su mismo grupo en los términos previstos por € art. 61.

Dada Nueva redaccion por art.un Ley 3]]2Q11 de 4 octubre 2011 i
CAPITULOIIl. SUPERVISION E INSPECCION

Articulo 69. Sujetos

1. Quedan sujetos al régimen de supervision, inspeccion y sancion de estaLey, en lo que serefierea cumplimiento deestaLey y su
normativa de desarrollo, asi como de las normas de Derecho de la Unidn Europea que contengan preceptos especificamente referidos
alas mismas:

a) Las|IC previstasen €l art. 2.1 de esta L ey.

b) Las sociedades gestoras previstas en € titulo |V de esta Ley y sus agentes, extendiéndose esta competencia a cualquier oficina
0 centro dentro o fuera del territorio espafiol.

¢) Los depositariosdelIC.

d) Quienesrealicen operaciones propias de cual quierade los sujetos anteriores y, en general, las restantes personasfisicasy juridicas
en cuanto puedan verse afectadas por las normas de esta L ey y sus disposi ciones reglamentarias, en particular alos efectos de comprobar
s infringen las reservas de actividad y denominacion previstas en el art. 14.

2. En €l caso de personasjuridicas, las facultades que corresponden ala Comisién Nacional del Mercado de Valores, de acuerdo con
lo dispuesto en esta L ey, podran gercerse sobre quienes ocupen cargos de administracion, direccion o asimilados alos mismos.

Dada nueva redaccion por dfi.7 Ley 2/2011 de 4 marzo 2011
apa.1.b Dada nueva redaccién por art.un Ley 31/2011 de 4 octubre 2011
apa.1.1 Dada nueva redaccién por dfi.3 Ley 5/2015 de 27 abril 2015

Articulo 70. Facultades de la Comision Naciona del Mercado de VValores

1. Corresponde a la Comision Naciona del Mercado de Valores la supervisién e inspeccion de las personas fisicas y entidades
previstas en el art. 69 y lavigilanciadel cumplimiento de sus obligaciones.

2. Las disposiciones contenidas en los arts. 85y 90 de la Ley del Mercado de Valores resultaran de aplicacion alas funciones de
supervision e inspeccion de la Comision Nacional del Mercado de Valores sobre las personas y entidades sujetas al ambito de estaLey.

3. Lasupervisiony lainspeccion previstaen €l presente articulo podraversar, entre otras, sobrelasituacion legal, técnica, econémico-
financiera, de control interno, contable o de valoracion, asi como sobre las condiciones en que gercen su actividad, ya sea con caracter
genera o referidas a cuestiones concretas.
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Dada nueva redaccion por dfi.7 Ley 2/2011 de 4 marzo 2011

Articulo 70 bis. Suspension de la emision, reembolso o recompra

LaCNMYV podra exigir, en interés de los participes 0 accionistas o en € interés publico la suspension temporal de la emision, €l
reembolso o la recompra de las participaciones o acciones de las |1C autorizadas en Espafia, cuando no sea posible la determinacién
de su precio o concurra otra causa de fuerza mayor.

Cuando se trate de una |1 C autorizada en Espafia que lleve a cabo |as actividades de comercializacion transfronteriza en otro Estado
miembro en virtud del art. 16, 0 seagestionada por una sociedad gestora con domicilio social en un Estado miembro de laUnién Europea
distinto de Espafia, la CNMV comunicara la suspension a que se refiere el parrafo anterior a las autoridades competentes de dichos
Estados miembros.

Afiadida por art.un Ley 31/2011 de 4 octubre 2011

Articulo 71. Supervision de entidades de otros Estados miembros

1. LaComisién Nacional del Mercado de Valores podra exigir alas entidades recogidas en €l art. 55y en €l art. 55 bis que actlien
en régimen de libre prestacion de servicios, y a sus sucursales, lainformacion necesaria para verificar e cumplimiento de la normativa
aplicable. También podra exigirles informacion con fines meramente estadisticos.

2. Si laCNMYV observa que las entidades recogidas en € apartado anterior incumplen las obligaciones de informacién ali previstas,
u otras obligaciones que se establezcan en esta Ley o su normativa de desarrollo, les exigira que pongan fin a la situacién irregular e
informara alas autoridades competentes del Estado miembro de origen de |as sociedades gestoras.

Si la sociedad gestora no adopta las medidas oportunas, laCNMYV informara de ello ala autoridad competente del Estado de origen.
Si la sociedad gestora continla realizando la conducta infractora a pesar, en su caso, de las medidas que haya adoptado la autoridad
competente del Estado de origen, laCNMV, tras informar a aquella autoridad, podra adoptar |as medidas oportunas de acuerdo con lo
dispuesto en este titulo para evitar nuevas infracciones, incluido €l gercicio de la potestad sancionadora. Alternativamente, si laCNMV
considera que la autoridad competente del Estado miembro de origen de la sociedad gestora no ha actuado correctamente, podré sefialar
el caso alaatencion de la Autoridad Europea de Vaoresy Mercados, de conformidad con € art. 19 del Reglamento (UE) n° 1095/2010
del Parlamento Europeo y del Consejo de 24 de noviembre de 2010 por el que se crea una Autoridad Europea de Supervision (Autoridad
Europeade Vaoresy Mercados), se modificala Decision 716/2009/CE y se deroga la Decision 2009/77/CE de la Comision.

LaCNMYV comunicardalaComision Europeay alaAutoridad Europeade Vaoresy Mercados anualmente el nimeroy lanaturaleza
de los casos en que se adopten las medidas previstas en €l parrafo anterior.

Excepcional mente, con carécter previo alaadopcion delas medidas dispuestas en este apartado, laCNMV podraadoptar las medidas
preventivas que considere necesarias para proteger los intereses de los inversores. Las medidas adoptadas deberan comunicarse a la
Comision Europea, ala Autoridad Europea de Valoresy Mercados y a las autoridades competentes del Estado Miembro de origen de
la sociedad gestora, alamayor brevedad posible.

3. Cuando la sociedad gestora lleve a cabo la gestion transfronteriza de 11C autorizadas en Espafia, la autoridad competente del
Estado miembro de origen de la sociedad gestora consultara ala CNMV antes de revocar su autorizacion. En dichos casos, la CNMV
tomara las medidas oportunas para salvaguardar |os intereses de los inversores, pudiendo prohibir a esta sociedad gestoralarealizacion
de nuevas actividades en Espafia.

Dada nueva redaccion por art.un Ley 31/2011 de 4 octubre 2011
apa.1 Dada nueva redaccion por dfi.1 Ley 22/2014 de 12 noviembre 2014

Articulo 71 bis. Supervision de 11C que comercializan transfronterizamente

1. Cuando laComision Nacional del Mercado de Valores tenga motivos fundados para creer que unallC o SGIIC autorizada en otro
Estado miembro de la Union Europea, cuyas acciones o participaciones se comercializan en Espafia en virtud del art. 15 o del art. 15
bis, infringe obligaciones que se derivan de la Directiva 2009/65/CE del Parlamento Europeoy del Consejo, de 13 dejulio de 2009, o de
laDirectiva 2011/61/UE del Parlamento Europeo y del Consgjo, de 8 de junio de 2011, cuya supervision no corresponde ala Comision
Nacional del Mercado de Valores, comunicara estos hechos a las autoridades competentes del Estado miembro de origen delallC.

En e caso de que, pese alas medidas adoptadas por |as autoridades competentes del Estado miembro de origen de lallC, o dela
SGIIC, o por resultar éstasinadecuadas, o debido alafalta de actuacion de ese Estado miembro en un plazo razonable, lallC olaSGIIC
persista en una actuacion claramente perjudicial paralos intereses de los inversores en Espafia de lallC en virtud del art. 15 o del art.
15 his, laComision Nacional del Mercado de Valores podré proceder de una de las siguientes maneras:

a) Adoptar, tras informar a las autoridades competentes del Estado miembro de origen de la 1IC o SGIIC, todas las medidas
oportunas para proteger alos inversores, pudiendo incluso impedir alallC o SGIIC considerada seguir comercializando sus acciones
0 participaciones en Espafia.

b) En caso necesario, someter la cuestion a la Autoridad Europea de Valores y Mercados, de conformidad con €l art. 19 del
Reglamento (UE) n° 1095/2010 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 24 de noviembre de 2010, por € que se crea una Autoridad
Europea de Supervision (Autoridad Europea de Valores y Mercados), se modifica la Decision 716/2009/CE y se deroga la Decision
2009/77/CE de la Comision.
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La Comisién Nacional del Mercado de Valores informara sin demora ala Comisién Europeay ala Autoridad Europea de Valores
y Mercados de toda medida que se adopte en virtud de laletra a).

2. Cuando, enrelacién aunall C o sociedad gestora autorizada en Espafia que haya recibido lacomunicacién por parte delaComision
Nacional del Mercado de Valores a que se refiere el art. 16 o €l art. 16 bis, la Comision Naciona del Mercado de Valores reciba de
una autoridad competente de un Estado miembro de la Unién Europea una comunicacién sefialando que tiene motivos fundados para
creer que la mencionada I1C o gestora infringe obligaciones que se derivan de la Directiva 2009/65/CE del Parlamento Europeo y del
Consgjo, de 13 de julio de 2009, o de la Directiva 2011/61/UE del Parlamento Europeo y del Consgjo, de 8 de junio de 2011, cuya
supervision corresponde ala Comision Nacional del Mercado de Valores, adoptara las medidas oportunas.

Dada nueva redaccion por dfi.1 Ley 22/2014 de 12 noviembre 2014
Afiadida por art.un Ley 31/2011 de 4 octubre 2011

Articulo 71 ter. Cooperacion transfronteriza entre autoridades competentes

1. LaComision Nacional del Mercado de Valores cooperara con las autoridades competentes de los Estados miembros de la Union
Europeasiempre que seanecesario parallevar acabolasfunciones establecidas o gjercer lasfacultades conferidasen estaL ey. Asimismo,
cooperard con éstas siempre que sea necesario parallevar a cabo las funciones establecidas o gjercer |as facultades conferidas a dichas
autoridades competentes por su normativa nacional que transponga la Directiva 2009/65/CE del Parlamento Europeo y del Consgjo, de
13 dejulio de 2009, y la Directiva 2011/61/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 8 de junio de 2011.

La Comision Nacional del Mercado de Valores prestara ayuda a las autoridades competentes de |os demas Estados miembros. En
particular, facilitara de formainmediatalainformacién necesaria para el desempefio por estas autoridades de sus funcionesy colaborara
en actividades de investigacion o supervision. La Comision Nacional del Mercado de Valores podra gjercer sus poderes para fines de
cooperacion, incluso en casos en que el comportamiento investigado no constituya unainfraccion de la normativa vigente en Espafia.

Igualmente la Comision Nacional del Mercado de Vaores cooperara con la Autoridad Europea de Vaores y Mercados de
conformidad con el Reglamento (UE) n° 1095/2010 del Parlamento Europeo y del Consgjo, de 24 de noviembre de 2010, por €l que
se crea una Autoridad Europea de Supervision (Autoridad Europea de Valores y Mercados), se modifica la Decision 716/2009/CE y
se deroga la Decision 2009/77/CE de la Comision, y transmitir, sin demora, a dicha Autoridad toda la informacion necesaria para el
cumplimiento de sus tareas, de conformidad con el art. 35 de dicho Reglamento.

2. Cuando la Comisién Nacional del Mercado de Valores tenga motivos fundados para sospechar que entidades no sujetas a su
supervision estan realizando o han realizado en €l territorio de otro Estado miembro de la Union Europea actividades contrarias a las
disposiciones nacional es de ese Estado por |as que se haya transpuesto la Directiva 2009/65/CE del Parlamento Europeo y del Consejo,
de 13 de julio de 2009, y la Directiva 2011/61/UE del Parlamento Europeo y del Consgjo, de 8 de junio de 2011, lo notificara del
modo més concreto posible a Autoridad Europea de Vaores y Mercados y ala autoridad competente de dicho Estado miembro. Esta
comunicacion se entendera sin perjuicio de las competencias que pueda gjercer la Comision Nacional del Mercado de Valores.

3. Asimismo, cuando la CNMV reciba una notificacién de la autoridad competente de otro Estado miembro de la UE en la que se
sefiae la existencia de motivos fundados para sospechar que entidades no sujetas a la supervisién de esa autoridad competente estan
realizando o han realizado en territorio espafiol actividades contrarias aesta Ley, y a sus disposiciones de desarrollo, la CNMV debera
adoptar |as medidas oportunas para corregir esta situacion. Ademas, comunicara a la autoridad competente notificante el resultado de
su intervencion y, en lamedida de |o posible, |os avances intermedios significativos.

4. LaCNMYV podrapedir lacooperacion delaautoridad competente de otro Estado miembro delaUE en unaactividad de supervision,
para una verificacion in situ o unainvestigacion en el territorio de este Ultimo, en el marco de las competencias conferidas en esta Ley
y su hormativa de desarrollo.

En el caso de que seala CNMV la que readlice dicha verificacion o investigacion in situ, aceptard que el personal de la autoridad
competente del Estado miembro en cuyo territorio va atener lugar la verificacion o investigacion in situ, acompafie al delaCNMV.

En el caso de que seala autoridad competente del Estado miembro en cuyo territorio vaatener lugar la verificacion o investigacion
in situ laque realice ésta, la CNMV podra pedir que su personal acompafie al de esta autoridad.

5. En caso de que laComision Nacional del Mercado de Valoresreciba por parte de la autoridad competente de otro Estado miembro
dela UE una solicitud de peticion de cooperacion en una actividad de supervision, una verificacion in situ o a unainvestigacion:

a) realizara ellamismalaverificacion o investigacion;
b) permitir4 que larealicen las autoridades que hayan presentado la solicitud, o
¢) permitira que la realicen auditores de cuentas o expertos.

En el caso de que seala CNMV laque realice la verificacion o investigacion in situ a que se refiere el parrafo anterior, aceptara que
el personal delaautoridad competente del Estado miembro de la UE solicitante acomparie al delaCNMV. En todo caso, la verificacion
0 investigacion se mantendra bajo el control delaCNMV.

En e caso de que la CNMV permita que sea la autoridad competente del Estado miembro de la UE solicitante la que redlice la
verificacion o investigacion in situ, podra pedir que su personal acompafie al de esta autoridad.
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6. LaCNMYV podra negarse a dar curso a una solicitud de cooperacién en unainvestigacion o una verificacion in situ conforme a
apartado 5, o aintercambiar informacion conforme a apartado 1 solamente en caso de que:

a) dichainvestigacién, verificacion in situ o intercambio de informaci én pueda atentar contra la soberania, la seguridad o €l orden
publico;

b) se hayaincoado un procedimiento judicial por los mismos hechosy contralas mismas personas en Esparia;
¢) se haya dictado ya unaresolucion judicial firme con respecto alas mismas personas y los mismos hechos en Esparia.
LaCNMYV notificarala denegacién ala autoridad competente solicitante. En la notificacion debera motivarse la decision adoptada.

7. Si lasolicitud de cooperacion en una investigacion o una verificacion in situ conforme a apartado 4, o de que €l personal de la
CNMV acomparie al delaautoridad competente del otro Estado miembro en estas actuaciones, o ladirigidaaintercambiar informacion,
es rechazada por parte de las autoridades competentes del otro Estado miembro, o no se le da curso en un plazo razonable desde la
remision de dicha solicitud por parte de la CNMV a la otra autoridad competente, la CNMV podra ponerlo en conocimiento de la
Autoridad Europea de Valores y Mercados, de conformidad con e art. 19 del Reglamento (UE) n° 1095/2010 del Parlamento Europeo
y del Consgjo de 24 de noviembre de 2010 por el que se crea una Autoridad Europea de Supervision (Autoridad Europeade Valoresy
Mercados), se modificala Decision 716/2009/CE y se derogala Decision 2009/77/CE de la Comision.

Afadida por art.un Ley 31/2011 de 4 octubre 2011
apa.1 Dada nueva redaccién por dfi.1 Ley 22/2014 de 12 noviembre 2014
apa.2 Dada nueva redaccién por dfi.1 Ley 22/2014 de 12 noviembre 2014

Articulo 71 quater. Divulgacion de lainformacion
Cuando laCNMV comunique informacién relacionada con las materias reguladas en esta Ley 0 en otras normas que traspongan la

Directiva 2009/65/CE, a las autoridades competentes de otros Estados miembros de la Unidn Europea deberaindicar si lainformacion
s6lo puede divulgarse con su consentimiento expreso.

CuandolaCNMYV recibainformacién delas autori dades competentes de otros Estados miembrosy dichas autoridades hayan indicado
que la informacion sélo puede divulgarse con su consentimiento expreso, la CNMV deberd utilizar esa informacién exclusivamente
paralos fines que haya autorizado esa autoridad.

Afiadida por art.un Ley 31/2011 de 4 octubre 2011

Articulo 71 quinquies. Intercambio de informacion y secreto profesional

Laaplicacion delosarts. 90y 91 bis.4 delaL ey 24/1988 no impedird el intercambio deinformacion entrelaCNMV u otraautoridad
competente de otro Estado miembro y:

a) El Banco de Espafia, la Direccion General de Seguros y Fondos de Pensiones u otra entidad que realice funciones homélogas
en otro Estado miembro.

b) Laadministracion concursal, de conformidad con | o establecido en laL ey 22/2003, u otraentidad que realice funciones homologas
en otro Estado miembro.

¢) Los auditores de las cuentas de las empresas de seguros, entidades de crédito, empresas deinversién y otras entidades financieras,
de conformidad con lo establecido en laLey 19/1988, u otra entidad que realice funciones homadlogas en otro Estado miembro.

d) La Autoridad Europea de Valoresy Mercados, la Autoridad Bancaria Europea, la Autoridad Europea de Segurosy Pensiones de
Jubilacién o la Junta Europea de Riesgos Sistémicos.

En particular lo previsto enlosarts. 90y 91 bis.4 dela L ey 24/1988 no impedira alas autoridades mencionadas en el parrafo anterior
€l desempefio de su misién de supervision, ni la transmision a la sociedad gestora del Fondo de Garantia de Inversiones, prevista en
el Real Decreto 948/2001, de 3 de agosto, sobre sistemas de indemnizacion de los inversores, u otra entidad que realice funciones
homdlogas en otro Estado miembro, de lainformacion que precisen paralarealizacion de sus funciones.

Lainformacién que se intercambie en virtud del parrafo anterior estara sujeta al secreto profesional contemplado en el art. 90 de
laLey 24/1988.

Afiadida por art.un Ley 31/2011 de 4 octubre 2011
Articulo 71 sexies. Intercambio de informacion referente a las posibles consecuencias

sistémicas de laactividad de las sociedades gestoras autorizadas conforme alaDirectiva2011/61/
UE del Parlamento Europeo y del Consgjo, de 8 de junio de 2011

La Comision Nacional del Mercado de Valores informara a las autoridades competentes de otros Estados miembros cuando €llo
resulte oportuno con vistas a vigilar y reaccionar a las consecuencias que puedan derivarse de la actividad de las sociedades gestoras,
ya sea individualmente o de forma colectiva, para la estabilidad de las entidades financieras con importancia sistémica y para €l
funcionamiento ordenado de los mercados en los que las sociedades gestoras desarrollan su actividad. Se informard asimismo a la
Autoridad Europea de Valores y Mercados y a la Junta Europea de Riesgo Sistémico que remitiran esa informacion a las autoridades
competentesde los demés Estados miembros. A estos ef ectos serade aplicacion | o regulado en el Reglamento delegado (UE) n°231/2013
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de la Comision, de 19 de diciembre de 2012, que desarrolla la Directiva 2011/61/UE en materia de exenciones, condiciones generales
de gjercicio, depositario, apalancamiento, transparenciay supervision.

Afadida por dfi.1 Ley 22/2014 de 12 noviembre 2014
Articulo 71 septies. Supervision de los limites al apalancamiento y de la adecuacion de los

procesos de evaluacion crediticia

1. Con base en lainformacion que recabe en aplicacion de estaL ey y respecto alas SGI I C que gestionen || C reguladas por laDirectiva
2011/61JUE del Parlamento Europeo y del Consgjo, de 8 de junio de 2011, que estén bajo su supervision, la Comisién Nacional del
Mercado de Valores habra de determinar hasta qué punto contribuye €l apalancamiento a la generacién de un riesgo sistémico en €l
sistema financiero, de riesgos de perturbacion de los mercados, o de riesgos para el crecimiento alargo plazo de la economia.

2. Lainformacion a que se refiere el apartado anterior habra de ponerse a disposicion de las autoridades competentes de los demés
Estados miembros, de la Autoridad Europea de Vaores y Mercados y de la Junta Europea de Riesgos Sistémicos a través de los
procedimientos de cooperacion en la supervision establecidos. Cuando una SGIIC que gestione |1C reguladas por la Directiva 2011/61/
UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 8 de junio de 2011, bajo supervision dela Comisién Nacional del Mercado de Valores, o
una I1C gestionados por dicha SGIIC, pudieran constituir una fuente importante de riesgo de contrapartida para una entidad de crédito
u otras entidades pertinentes a efectos sistémicos de otros Estados miembros, la Comision Nacional del Mercado de Valores facilitara
sin demorainformacion através de los procedi mientos de cooperacion en la supervision establecidos, y bilateralmente alas autoridades
competentes de otros Estados miembros directamente.

3. Correspondera ala SGIIC que gestione |1C reguladas por la Directiva 2011/61/UE del Parlamento Europeo y del Consgjo, de 8
de junio de 2011, demostrar que los limites de apalancamiento para cada vehiculo que gestione son razonables y que cumple en todo
momento dichos limites establecidos por é mismo. La Comisién Naciona del Mercado de Valores evaluara los riesgos que pueda
entrafiar €l recurso a apalancamiento por parte de una sociedad gestora con respecto a los vehiculos que gestiona, y siempre que
se considere necesario para la estabilidad e integridad del sistema financiero, la Comision Nacional del Mercado de Valores, previa
notificacion a la Autoridad Europea de Valores y Mercados, a la Junta Europea de Riesgo Sistémico y, en su caso, a las autoridades
competentes por razén del origen de la IIC, fijaran limites al nivel de apalancamiento a que esté autorizado a recurrir una SGIIC u
otras restricciones en materia de gestidn respecto de los vehiculos que gestione afin de limitar la incidencia del apalancamiento en la
generacion de un riesgo sistémico en el sistema financiero o de riesgos de perturbacion de los mercados. La Comisién Nacional del
Mercado de Vaores informara debidamente a la Autoridad Europea de Valores y Mercados, a la Junta Europea de Riesgo Sistémico
y alas autoridades competentes por razén del origen de la IIC, de las medidas adoptadas a respecto, a través de los procedimientos
de cooperacion en la supervision establecidos.

4. Lanoctificacién a que se refiere el apartado 3 se efectuara por 1o menos diez dias habiles antes de la fecha prevista de entrada en
vigor o de renovacién de la medida propuesta. La notificacion incluird detalles de la medida propuesta, las razones que justifican tal
mediday lafecha prevista de su entrada en vigor. En circunstancias excepcionales, la Comision Nacional del Mercado de Valores podra
decidir que la medida propuesta entre en vigor dentro del periodo de diez dias habiles mencionado.

5. En €l caso de que la Comisién Nacional del Mercado de Valores decida actuar en contra de la recomendacion que a los efectos
de lo dispuesto en los apartados anteriores emita la Autoridad Europea de Valores y Mercados sobre la base de la informacion que le
haya sido remitida, deberainformar a ésta exponiendo sus motivos.

A estos efectos, las sociedades gestoras deberan atenerse a lo establecido en el Reglamento delegado (UE) n° 231/2013 de la
Comision, de 19 de diciembre de 2012.

6. La Comision Nacional del Mercado de Valores vigilara la adecuacién de los procesos de evaluacion crediticia de las SGIIC,
valorara €l uso de referencias alas calificaciones crediticias en sus paliticas de inversion, de acuerdo con lo establecido en €l art. 46.5
y, cuando proceda, fomentarala mitigacion del impacto de tales referencias, con vistas areducir la dependencia exclusivay automética
de dichas calificaciones crediticias. A estos efectos, debera tener en cuenta la naturaleza, la escalay la complejidad de las actividades
delaslIC.

Aﬁadid,a por dfi.1 Ley 22/2014 de 12 noviembrf-:t 2014 i
CAPITULO 11, INTERVENCION Y SUSTITUCION

Articulo 72. Causas de intervencion o sustitucion

1. Cuando las II1C o las SGIIC se encuentren en una situacion de excepcional gravedad que ponga en grave peligro su equilibrio
patrimonial o & patrimonio de sus clientes, o que afecte ala estabilidad del sistemafinanciero o a interés general, podra acordarse por
la CNMV, dando cuenta razonada al Ministro de Economia, la intervencion de la sociedad gestora o de la sociedad de inversion, la
sustitucion provisiona de sus 6rganos de administracién o direccion, o la sustitucion de la sociedad gestora en los términos del art. 53.
Estas medidas se mantendran transitoriamente hasta que se supere la situacion mencionada.

2. Lo dispuesto en €l apartado 1 de este articulo serd también aplicable en aquellos casos en que, existiendo indicios fundados de
gue concurrala situacion de excepcional gravedad a que el mismo serefiere, la verdadera situacidn patrimonial de la SGIIC, del fondo
deinversion o de lasociedad de inversién o de sus clientes, no pueda deducirse de su contabilidad y demés registros.
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3. Las medidas de intervencion o sustitucion a que se refiere este articulo podrén adoptarse durante la tramitacion de un expediente
sancionador o con independenciadel gercicio de la potestad sancionadora, siempre que se produzca al guna de |as situaciones previstas
en los apartados anteriores.

4. LasresolucionesdelaCNMYV que pongan final procedimiento acordando laintervencion o lasustitucion en los supuestos previstos
en el apartado 1 de este articulo podran ser recurridas en alzada ante el Ministro de Economia.

5. Cuando la IIC lleve a cabo las actividades de comercializacion transfronteriza en otro Estado miembro en virtud ddl art. 16, o
sea gestionada por una sociedad gestora con domicilio social en un Estado miembro de la Union Europea distinto de Espafia, laCNMV
comunicara las resoluciones que pongan fin al procedimiento en los supuestos previstos en el apartado 1 alas autoridades competentes
de dichos Estados miembros.

apa.5 Afiadida por art.un Ley 31/2011 de 4 octubre 2011

Articulo 73. Peticiony adopcion de acuerdo sobre intervencion o sustitucion

1. El acuerdo de intervencion o sustitucion podra adoptarse a peticion fundada de la propia entidad. Podran formular la peticién,
los administradores de |a sociedad gestora o sociedad de inversién, el depositario y, en su caso, una minoria de accionistas que sea, al
menos, igual alaque exijalalegislacion respectiva parainstar la convocatoria de una junta general extraordinaria.

2. Losacuerdos deintervencion o sustituci én se adoptaran previaaudienciade lasociedad gestora o sociedad deinversién interesada,
durante &l plazo que sele concedad efecto, que no podraser inferior acinco dias. No obstante, tal audienciano seranecesariaen €l caso
de que haya precedido peticion de la propia entidad o cuando € retraso que tal tramite origine comprometa gravemente la efectividad
de lamedida o los intereses econdmicos afectados.

3. El acuerdo designara la persona o personas que hayan de ejercer las funciones de intervencion o hayan de actuar como
administradores provisionales, e indicara si tales personas deben actuar conjunta, mancomunada o solidariamente.

Dicho acuerdo, de carécter inmediatamente ejecutivo, sera objeto de publicacion en e «Boletin Oficial del Estado» y se inscribira
en el Registro Mercantil. Tanto la publicacién como lainscripcion citadas determinaran la eficacia del mismo frente a terceros.

4., Cuando €ello resulte necesario paralaejecucion del acuerdo de intervencién o de sustitucién delos administradores, podrallegarse
alacompulsién directaparalatomade posesion delas oficinas, librosy documentos correspondientes o parael examen de estos Ultimos.

Articulo 74. Efectosdelaintervencion

1. En el supuesto deintervencion, los actosy acuerdos de cual quier rgano o de cualquier persona o grupo de personas con cual quier
tipo de poder decisorio, g ecutivo, representativo o de control de lasociedad gestorao de la sociedad de inversion que se adopten apartir
de lafechade publicacion del acuerdo en el «Boletin Oficial del Estados, no seran validos ni podran llevarse a efecto sin la aprobacion
expresa de los interventores designados. Se exceptiia de esta aprobacion €l gjercicio de acciones o recursos para dichas entidades en
relacion con la medida de intervencion o con la actuacidn de los interventores.

2. Los interventores designados estaran facultados para revocar cuantos poderes o delegaciones hubieren sido conferidos por €l
6rgano de administracion delaentidad o por susapoderados o del egados con anterioridad alafechade publicacion del acuerdo. Adoptada
tal medida, se procedera por los interventores aexigir la devolucion de los documentos en que constaren |os apoderamientos, asi como
apromover lainscripcidn de su revocacion en |os registros publicos competentes.

Articulo 75. Efectos de la sustitucion

1. En € caso de sustitucion del 6rgano de administracion, los administradores provisionales designados tendran €l caracter de
interventores respecto de los actos o acuerdos de la junta general de la entidad siendo de aplicacion a los mismos cuanto dispone €l
apartado 1 del articulo anterior.

2. La obligacion de formular las cuentas anuales de la entidad y la de aprobacién de éstas y de la gestién social quedaran en
suspenso, por plazo no superior a un afo, a contar desde & vencimiento del plazo legalmente establecido al efecto, si €l nuevo érgano
de administracién o los interventores estimaren razonadamente que no existen datos o documentos fiables y completos paraello.

3. Acordado por la CNMV el cese de la medida de sustitucion, los administradores provisionales procederan a convocar
inmediatamente la junta general de la entidad, en la que se sustituird a la sociedad gestora o se nombrara el nuevo érgano de
administracion. Hasta la toma de posesion de los nuevos administradores, |os administradores provisionales seguiran gjerciendo sus
funciones.

Articulo 76. Intervencidn publica en la disolucion de una sociedad de inversion, de una
sociedad gestora o de una entidad depositaria

1. Resultara de aplicacion alas situaciones concursales de las sociedades de inversion y de las SGIIC € régimen previsto en € art.
76 bisdelaLey del Mercado de Valores.

2. Iniciado el procedimiento concursal de una entidad depositaria de valores de cualquier 11C, la CNMV podra disponer, de forma
inmediatay sin coste paralainstitucion, €l traslado a otra entidad, habilitada para desarrollar esta actividad, de los valores depositados
y las garantias constituidas, en valores o en efectivo, por cuentadelas11C, incluso si tales activos se encuentran depositados en terceras
entidades a nombre del depositario de lallC o de la entidad a quien éste hubiere confiado € depdsito. A estos efectos, tanto € juez
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competente como los 6rganos del procedimiento concursal, facilitaran el acceso delaentidad alaque vayan atraspasarlelosvaloresala
documentacion y registros contables e informati cos necesarios para hacer efectivo € traspaso. Laexistenciadel procedimiento concursal
no impedira que se haga llegar a lainstitucion titular de los valores el efectivo procedente del gjercicio de sus derechos econémicos
0 de su venta.

CAPITULOIV. REGIMEN SANCIONADOR
SECCION PRIMERA. Disposiciones generales
Articulo 77. Responsabilidad

Las personasfisicasojuridicas previstasen € art. 69, asi como quienes ostenten cargos de administracion o direccion en las mismas,
gue infrinjan esta Ley y su normativa de desarrollo, incurriran en responsabilidad administrativa sancionable con arreglo alo dispuesto
en el presente Titulo, sin perjuicio de laresponsabilidad penal que en su caso corresponda.

Ostentan cargos de administracion o direccion en las personas juridicas alas que se refiere €l parrafo anterior y alos efectos de lo
dispuesto en este Titulo, sus administradores o miembros de sus érganos col egiados de administracion asi como sus directores generales
o asimilados, entendiéndose por tales aquellas personas que, de hecho o de derecho, desarrollen en laentidad funciones de altadireccion.

Dada nueva redaccion por dfi.7 Ley 2/2011 de 4 marzo 2011

Articulo 78. Ejercicio de la potestad sancionadora

1. El gercicio de la potestad sancionadora a que se refiere este titulo sera independiente de la eventual concurrencia de delitos o
faltas de naturaleza penal. No obstante, cuando se esté tramitando un proceso penal por |os mismos hechos o por otros cuya separacion
de los sancionables con arreglo a esta ley sea racionalmente imposible, e procedimiento quedara suspendido respecto de los mismos
hasta que recaiga pronunciamiento firme de laautoridad judicial. Reanudado el expediente, en su caso, laresolucién que se dicte debera
respetar la apreciacion de los hechos que contenga dicho pronunciamiento.

2. Cuando de la comision de una infraccion prevista en esta ley se derive necesariamente la comision de otra u otras infracciones
contempladas en la Ley del Mercado de Valores, o cuando los hechos sean calificables como infraccién segin lo dispuesto en los
regimenes sancionadores de ambas leyes, se deberaimponer tnicamente la sancion correspondiente alainfraccion mas grave cometida.
En el caso de que lasinfracciones tengan la misma gravedad, se impondran las sanciones previstas en estaley.

SECCION PRIMERA. Infracciones

Articulo 79. Clasificacion de lasinfracciones
Las infracciones se clasifican, de acuerdo con su respectiva trascendencia, en tres categorias: leves, gravesy muy graves.

Articulo 80. Infracciones muy graves
Constituyen infracciones muy graves de las personasfisicasy juridicas alas que se refiere el art. 69 de esta L ey |os siguientes actos
u omisiones:

a. Lafaltade remisién ala Comision Nacional del Mercado de Valores en €l plazo establecido en las normas u otorgado por ésta,
de cuantos documentos, datos o informaciones deban remitirsele en virtud de lo dispuesto en laLey y en sus normas de desarrollo, o
que dicha Comisién requiera en €l gercicio de sus funciones, cuando exista un interés de ocultacion o negligencia grave atendiendo a
larelevancia de la comunicacion no realizaday alademora en que se hubiese incurrido y cuando con ello se dificulte la apreciacion de
lasolvenciade laentidad o, en su caso, de la situacién patrimonial de las ECR o EICC gestionadas.

Del mismo modo constituye infraccion muy grave la remision a la Comision Nacional del Mercado de Valores de informacién
incompleta 0 de datos inexactos, no veraces 0 engafiosos, cuando en estos supuestos la incorreccion sea relevante. La relevancia
de la incorreccién se determinara teniendo en cuenta, entre otros, 10s siguientes criterios: Que se puedan conocer publicamente las
circunstancias que permiten influir en la apreciacion del valor del patrimonio y en las perspectivas de la institucion, en particular los
riesgos inherentes que comporta, y que se pueda conocer si lainstitucion cumple o no con la normativa aplicable.

b. Lainversién en cual esquiera activos distintos de |os autorizados legalmente o de |os permitidos por € folleto, el documento con
los datos fundamentales parael inversor, los estatutos o el reglamento delallC, siempre que €llo desvirtGe el objeto delallC, perjudique
gravemente |os intereses de |0s accionistas o participes, o se trate de incumplimiento reiterado.

c. El incumplimiento de la obligacion de someter a auditoria las cuentas anuales.

d. Larealizacion de operaciones de préstamo bursétil o de valores, asi como la pignoracién de activos, con infraccion de las cautelas
gue se determinen en las normas de desarrollo de esta Ley o en €l folleto, los estatutos o el reglamento delallC.

e. El incumplimiento de los limites alainversion o de los coeficientes de inversion minima, o de las condiciones establecidas en el
folleto, el documento con los datos fundamentales para el inversor, |0s estatutos o €l reglamento de lallC, siempre que ello desvirtle el
objeto delallC o perjudique gravemente los intereses de | os accionistas, participesy terceros, o setrate de un incumplimiento reiterado.

f. La compraventa de las propias acciones en las sociedades de capital variable y la emisién, reembolso o traspaso de acciones o
de participaciones con incumplimiento de los limites y condiciones impuestos por esta Ley, sus disposiciones complementarias y 10s
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estatutos y reglamentos de gestion de las instituciones, cuando ello perjudique gravemente los intereses de |os accionistas, participes
0 se trate de un incumplimiento reiterado.

g. El incumplimiento de lareserva de actividad prevista en los arts. 14 y 40 de esta Ley, la realizacion por las sociedades gestoras
o por cualquier persona fisica o juridica de actividades para las que no estén autorizadas, asi como la inobservancia por una sociedad
gestora o por sus agentes de las reglas que se establezcan al amparo del art. 40.3 deestaLey.

h. Laresistencia o negativa alainspeccion establecidaen e art. 70.

i. Larealizacion de operaciones deinversion con incumplimiento delos principios establecidos en el art. 23 0 en contravencion delas
condiciones establecidas en € folleto, el documento con los datos fundamentales parael inversor, los estatutos o €l reglamento delallC.

j. Larealizacion sin autorizacion de las operaciones contempladas en los arts. 25, 26 y 27, o con incumplimiento de los requisitos
establecidos.

k. El incumplimiento de los plazos de permanencia de las inversiones que se fijen reglamentariamente de acuerdo con |o previsto en
el 36.3deestalLey oenel folleto, el documento con los datos fundamentales para €l inversor, |os estatutos o el reglamento delallC.

I. El incumplimiento por las sociedades gestoras que actlien en € marco de esta Ley, de las obligaciones en materia de valoracion
de inmuebles que se establezcan en desarrollo de lo preceptuado en € art. 36 de estaLey.

m. La comercializacion de acciones o participaciones de 11C no inscritas en €l correspondiente registro de la Comisién Nacional
del Mercado de Valores.

n. El incumplimiento por parte de las sociedades gestoras de | as funciones y obligaciones contempladas en el art. 46, siempre que
conlleven un perjuicio grave paralos participes o accionistas de unallC.

f. El incumplimiento por parte de los depositarios de las funcionesy obligaciones contempladas en €l titulo VV, siempre que conlleven
un perjuicio grave paralos participes o accionistas de unallC.

o. Lafatadeprocedimientosalosque serefiere e art. 43.1.)) de esta L ey o lapresentacién por parte delas sociedades deinversién o
las sociedades gestoras de deficiencias en la organizaci on administrativay contable o en los procedimientos de control interno, incluidos
los relativos a la gestion de los riesgos cuando tales deficiencias pongan en peligro la solvencia o la viabilidad de la entidad, o cuando
se perjudique gravemente 0 pongan en riesgo |os intereses de participes o accionistas.

p. EI mantenimiento por |as sociedades gestoras durante un periodo de seis meses de unos recursos propios inferiores alos exigidos
por lanormativa.

g. Laausencia de un departamento de atencién al cliente en los términos previstos en el art. 48.

r. Larealizacion de operaciones vinculadas con incumplimiento de los requisitos establecidos en €l art. 67.3, 67.4y 67.5 deestalL ey
y en las normas de desarrollo, cuando fueran exigibles, siempre que perjudiquen gravemente | os intereses de | os participes o accionistas
0 se trate de una conducta reiterada.

s. El incumplimiento de las normas de separacion del depositario y la sociedad encargada de la gestion de la |1C, establecidas en
el art. 68 de esta Ley y en las normas de desarrollo, siempre que se perjudique gravemente los intereses de |os participes o accionistas
0 se trate de una conducta reiterada.

t. La comisién de infracciones graves cuando durante los cinco afios anteriores a su comision hubiera sido impuesta a infractor
sancion firme por e mismo tipo de infraccion.

u. Larealizacién de actuaciones u operaciones prohibidas por normas reguladoras del régimen de |1C o con incumplimiento de los
requisitos establecidos en las mismas, salvo que tenga un caracter meramente ocasiona o aislado.

v. El incumplimiento de lo dispuesto en el art. 28 bis de esta Ley y sus normas de desarrollo cuando €ello perjudique gravemente los
intereses de | os participes 0 accionistas 0 se trate de una conducta reiterada.

w. Laobtencién delaautorizacion en virtud de declaraciones fal sas, omisiones o por otro medioirregular, o € incumplimiento delas
condiciones presentadas para la obtencion de la autorizacion cuando en este Ultimo caso se produzca perjuicio grave para los intereses
de participes o accionistas o se trate de una conducta reiterada.

X. La delegacion de las funciones de | as soci edades gestoras con incumplimiento de las condiciones impuestas por estaLey y demas
normas de desarrollo cuando se perjudique gravemente los intereses de participes 0 accionistas o0 se trate de una conducta reiterada o
cuando disminuya la capacidad de control interno o de supervisién de la Comisién Naciona del Mercado de Valores.

y. El incumplimiento de las medidas cautelares o aplicadas al margen del gjercicio de la potestad sancionadora acordadas por la
Comision Nacional del Mercado de Valores.

z. El incumplimiento de los compromisos asumidos por las sociedades gestoras o sociedades de inversién para subsanar las
deficiencias detectadas en el @mbito de la supervision e inspeccion, cuando ello perjudique gravemente los intereses de los participes
0 accionistas o se trate de una conducta reiterada.
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z bis. El exceso en los limites a las obligaciones frente a terceros que se fijen reglamentariamente o en el folleto, los estatutos o €l
reglamento de lallC cuando €ello perjudique gravemente los intereses de los accionistas o participes.

z ter. La valoracién de los activos propiedad de las I1C apartdndose de lo establecido por la normativa, cuando ello perjudique
gravemente los intereses de los participes o accionistas, se trate de una conducta reiterada o tenga impacto sustancial en el valor
liquidativo delallC.

z quéter. La adquisicion de una participacion significativa de control incumpliendo lo previsto en € art. 45 de esta Ley, asi como
que el titular de una participacion significativaincurraen el supuesto de hecho contemplado en €l art. 45.10 de estaL ey y en lasnormas
gue lo desarrollen.

Z quinquies. El incumplimiento por la SGIIC de las obligaciones impuestas por los arts. 54.5 ter y 54 bis siempre que conlleven un
perjuicio grave paralos inversores o accionistas.

z sexies. El incumplimiento por parte de las |1C autorizadas en otro Estado miembro de la Unidn Europea de las obligaciones que
deriven delos arts. 15 a 15 quinquies, siempre que conlleven un perjuicio grave paralos inversores o accionistas.

z septies. El incumplimiento de lo previsto en €l art. 17.3, siempre que conlleve un perjuicio grave paralos inversores.

z octies. El incumplimiento de las obligaciones contenidasen €l art. 5 bisdel Reglamento (CE) n° 1060/2009 del Parlamento Europeo
y del Consegjo de 16 de septiembre de 2009 sobre las agencias de calificacion crediticia, con caracter no meramente ocasional o aislado.

Dada nueva redaccion por dfi.7 Ley 2/2011 de 4 marzo 2011

Dada nueva redaccion por art.un Ley 31/2011 de 4 octubre 2011

let.a Dada nueva redaccion por dfi.1 Ley 22/2014 de 12 noviembre 2014
let.fi Dada nueva redaccion por dfi.1 Ley 22/2014 de 12 noviembre 2014
let.z.5 Dada nueva redaccion por dfi.1 Ley 22/2014 de 12 noviembre 2014
let.z.6 Dada nueva redaccion por dfi.1 Ley 22/2014 de 12 noviembre 2014
let.z.oc Afiadida por dfi.3 Ley 5/2015 de 27 abril 2015

Articulo 81. Infracciones graves
Son infracciones graves:

a. El incumplimiento de la obligacién de puesta a disposicidn alos socios, participesy publico de lainformacion que debarendirse
con arreglo alo dispuesto en € art. 18 de estaLey y sus normas de desarrollo, cuando no deba calificarse como infraccion muy grave.

b. Lallevanza de la contabilidad de acuerdo con criterios distintos de los establecidos |egalmente, cuando ello desvirtde laimagen
patrimonial delaentidad o lallC afectada, asi como & incumplimiento de las normas sobre formulacion de cuentas o sobre el modo en
gue deban llevarse los libros y registros oficiales, cuando no deba calificarse como infraccion muy grave.

c. El incumplimiento de los limites a la inversion o de los coeficientes de inversion minima, cuando no deba calificarse como
infraccion muy grave.

d. El exceso deinversién sobrelos|imites que se establezcan reglamentariamente al amparo del art. 30y sobre los que se establezcan
al amparo de lo dispuesto en los arts. 35y 36, cuando lainfraccién no deba calificarse como leve.

e. El exceso en las limitaciones alas obligaciones frente a terceros que se fijen reglamentariamente o en el folleto, los estatutos o €l
reglamento de la |lC, cuando no deba calificarse como infraccién muy grave.

f. El cargo de comisiones por servicios que no hayan sido efectivamente prestados a la institucion, el cobro de las comisiones no
previstas o con incumplimiento de los [imites y condiciones impuestos en €l art. 8 de esta Ley, en sus normas de desarrollo, estatutos
o reglamentos de las instituciones.

g. El incumplimiento por parte de las sociedades gestoras de las funciones y obligaciones contempladas en € art. 46, cuando no
deba ser calificada como falta muy grave.

h. El incumplimiento por el depositario de las funciones y obligaciones contempladas en €l titulo V, cuando no deba calificarse
como faltamuy grave.

i. El cese o disminucidn de una participacion significativaincumpliendo lo previsto en € art. 45.8.

i bis. La adquisicion de una participacion como la descrita en el art. 45.1 de esta Ley y en sus normas de desarrollo, sin haberla
comunicado a la Comisién Naciona del Mercado de Valores asi como el aumento o reduccidn de una participacion significativa
incumpliendo lo previsto en € art. 45.3 y 45.8 de esta Ley y en sus normas de desarrollo y la falta de comunicacion periddica de la
estructura accionarial.

i ter. La adquisicion de una participacion como la descritaen el art. 45.2 de esta Ley.
j. Lainobservanciade lo dispuesto en €l art. 11.2.c), tercer inciso, de esta L ey.

k. Lacomision deinfracciones leves cuando durante los dos afios anteriores a su comision hubiese sido impuesta a infractor sancion
firme en via administrativa por € mismo tipo de infraccion.
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I. Larealizacion de actuaciones u operaciones prohibidas por normas reguladoras del régimen de I1C o con incumplimiento de los
requisitos establecidos en las mismas, cuando tenga un carécter meramente ocasional o aislado.

m. Lapresentacion por parte de las sociedades deinversién o las sociedades gestoras de defi ciencias en laorgani zaci 6n administrativa
y contable o en los procedimientos de control interno o de valoracion, incluidos los relativos a la gestion de los riesgos, una vez que
haya transcurrido el plazo concedido a efecto para su subsanacion por las autoridades competentes y siempre que ello no constituya
infraccién muy grave.

n. La delegacion de las funciones de la sociedad gestora con incumplimiento de las condiciones impuestas por esta Ley y normas
de desarrollo, cuando no deba calificarse como muy grave.

f. El incumplimiento de las obligaciones de informacion ala Comision Nacional del Mercado de Valoresy de las condiciones para
retornar al cumplimiento que se establezcan en las normas de desarrollo que se dicten al amparo del art. 43.1.e) de estaLey, cuando una
sociedad gestora presente un nivel de recursos propios inferiores al minimo exigible.

0. Larealizacion de operaciones vinculadas con € incumplimiento de los requisitos establecidos en €l art. 67.3, 67.4y 67.5 de esta
Ley y en las normas de desarrollo, cuando fueran exigibles y no deban calificarse como infraccién muy grave.

p. El incumplimiento de las normas de separacion del depositario y la sociedad gestora o sociedad de inversion, establecidas en el
art. 68 de estaLey y en normas de desarrollo, cuando no deba calificarse como muy grave.

g. Larealizacion de publicidad con incumplimiento de lo previsto en estaLey y en sus normas de desarrollo.

r. El incumplimiento de las condiciones presentadas parala obtencion de la autorizacién, cuando no deba calificarse como infraccion
muy grave.

s. El incorrecto funcionamiento del departamento de atencion al cliente.

t. Lainversion en cualesquiera activos distintos de los autorizados por la normativa aplicable o de los permitidos por €l folleto,
el documento con los datos fundamentales para el inversor, |os estatutos, o €l reglamento de la |1C, cuando no deba calificarse como
infraccién muy grave.

u. La compraventa de las propias acciones en las sociedades de capital variable y la emision, reembolso o traspaso de acciones o
participaciones con incumplimiento de los limites y condiciones impuestos por esta Ley y sus normas de desarrollo y los estatutos y
reglamentos de gestion de las instituciones, cuando no deba calificarse como infraccién muy grave.

v. Lavaloracién delos activos propiedad delas |1 C apartandose de | o establecido por lanormativa, cuando no deba calificarse como
infraccién muy grave.

w. La efectiva administracion o direccion de las personas juridicas resefiadas en €l art. 69 de esta Ley por personas que no gjerzan
de derecho en las mismas un cargo de dicha natural eza.

x. Larealizacion, con carécter ocasional o aislado, por las sociedades gestoras o sociedades de inversion de actividades para las
gue no estan autorizadas.

y. El uso indebido de las denominaciones alas que serefieren los art. 14 y 40.7 de esta Ley y normas de desarrollo.

z. El incumplimiento de los compromisos asumidos por las sociedades gestoras 0 sociedades de inversién para subsanar las
deficiencias detectadas en el ambito de la supervision e inspeccidn, cuando no deba calificarse como infraccion muy grave.

z bis. El incumplimiento de lo dispuesto en el art. 28 bis de esta Ley y sus normas de desarrollo, cuando no deba calificarse como
infraccién muy grave.

z ter. El incumplimiento por la SGIIC de las obligaciones impuestas por € art. 54.5 ter, y 54 bis cuando no deba calificarse como
faltamuy grave.

z quéter. El incumplimiento por parte de las |1C autorizadas en otro Estado miembro de |as obligaciones que deriven delos arts. 15
a 15 quinquies, cuando no deba calificarse como falta muy grave.

Z quinquies. El incumplimiento delo previsto en € art. 17.3, cuando no deba calificarse como infraccion muy grave.

z sexies. El incumplimiento de las obligaciones contenidas en e art. 5 bisdel Reglamento (CE) n° 1060/2009, cuando no constituyan
infraccién muy grave.

Dada nueva redaccion por dfi.7 Ley 2/2011 de 4 marzo 2011

Dada nueva redaccion por art.un Ley 31/2011 de 4 octubre 2011

let.h Dada nueva redaccion por dfi.1 Ley 22/2014 de 12 noviembre 2014
let.k Dada nueva redaccion por dfi.1 Ley 22/2014 de 12 noviembre 2014
let.z.3 Dada nueva redaccion por dfi.1 Ley 22/2014 de 12 noviembre 2014
let.z.4 Dada nuevaredaccion por dfi.1 Ley 22/2014 de 12 noviembre 2014
let.z.se Afadida por dfi.3 Ley 52015 de 27 abril 2015

Articulo 82. Infraccionesleves
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1. Son infracciones leves:

a) Lafataderemisién ala Comision Nacional del Mercado de Valores, en €l plazo establecido en las normas u otorgado por ésta,
de cuantos documentos, datos o informaciones deban remitirsele en virtud de o dispuesto en esta Ley y en sus normas de desarrollo
o requieraen € gjercicio de sus funciones, asi como faltar al deber de colaboracién ante actuaciones de supervision de la Comision,
incluyendo la no comparecencia ante una citacion paralatoma de declaracion, cuando estas conductas no constituyan infraccion grave
0 muy grave de acuerdo con lo previsto en los dos articul os anteriores.

b) La demora en la publicacion o remision de la informacion que, de conformidad con lo dispuesto en esta Ley, ha de difundirse
entre los socios, participesy publico en general, cuando no deba calificarse como infraccién muy grave.

¢) El exceso de inversion sobre los limites que se establezcan reglamentariamente y en normas de desarrollo al amparo del art. 30y
sobre los que se establezcan al amparo de lo dispuesto en los arts. 35y 36, siempre que el exceso tenga caracter transitorio y no exceda
del 20 por ciento de los limites legales.

Cuando el exceso se refieraalos coeficientes establecidos en los arts. 35y 36 de esta Ley y normas de desarrollo, se entendera que
un exceso es transitorio cuando se den las tres circunstancias siguientes:

1°queel exceso no se prolongue durante mas de cinco dias hébiles en un periodo de rendicion deinformacion delos que se establezcan
en el desarrollo reglamentario de esta Ley,

2° que el exceso no se produzca mas de unavez en el mismo periodo,
3° que esta situacion no se reitere en méas de dos periodos en un gjercicio.

Cuando se refiera a los coeficientes que se establezcan al amparo de lo dispuesto en € art. 30, se considerara que un exceso es
transitorio si no se prolonga mas de seis meses en un periodo de un afio.

d) El incumplimiento singular en el marco de unarelacién de clientelade las normas de conducta previstas en € Capitulo | del Titulo
VIl delaLey del Mercado de Valoresy en sus normas de desarrollo.

€) Aquellos incumplimientos de los previstos en el art. 81. c), d), €), f), g), I), t), u) y v) delaley, que por su singularidad y escasa
trascendencia no deban calificarse como graves.

f) Constituye asimismo infraccién leve cualquier incumplimiento de la presente ley y sus normas de desarrollo que no constituya
infraccién grave o muy grave conforme alo dispuesto en los apartados anteriores.

Dada nueva redaccion por dfi.7 Ley 2/2011 de 4 marzo 2011
Articulo 83. Prescripcion de las infracciones
1. Lasinfracciones muy gravesy graves prescribiran alos cinco afios y las leves alos dos afios.

2. El plazo de prescripcion de las infracciones comenzara a contarse desde el dia en que lainfraccién hubiera sido cometida. En las
infracciones derivadas de una actividad continuada, la fechainicial del computo sera la de finalizacion de la actividad o ladel dltimo
acto con el que lainfraccién se consume.

3. Laprescripcién se interrumpira por lainiciacion, con conocimiento del interesado, del procedimiento sancionador, reanudandose
el plazo de prescripcion si el expediente sancionador permaneciera paralizado durante seis meses por causa no imputable a aquellos
contra quienes se dirija.

apa.3 Dadq nueva redaccién por dfi.7 Ley 2/2011 de 4 marzo 2011

SECCION TERCERA. Sanciones

Articulo 84. Sanciones

Lasinfraccionesaque serefieren los articul os anteriores daran lugar alaimposicion delas sanciones previstas en |a presente seccion.
Articulo 85. Sanciones por la comision de infracciones muy graves

1. Por la comision de infracciones muy graves seimpondré ala sociedad gestorainfractora una o més de las siguientes sanciones:

a) Multapor importe superior a tanto y hasta el quintuplo del beneficio bruto obtenido como consecuencia de |os actos u omisiones
en gque consista la infraccion. En aquellos casos en que el beneficio derivado de la infraccion cometida no resulte cuantificable, multa
de hasta 300.000 euros.

b) Revocacion de la autorizacion con exclusion definitiva de os registros especiales. En €l caso de entidades extranjeras o gestoras
autorizadas por otros Estados miembros dela Union Europes, lasancidn derevocacion, cuando proceda, seré sustituidapor laprohibicion
de operar 0 ser comercializada en Espafia

¢) Exclusion temporal de la entidad incumplidora de los registros especiales, no inferior a dos afios ni superior a cinco.
d) Suspension o limitacién del tipo o volumen de las operaciones que puedarealizar el infractor por un plazo no superior acinco afios.
€) Sustitucion forzosa del depositario dela ECR o EICC.
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2. Ademas de la sancién que corresponde a la sociedad gestora por la comision de infracciones muy graves, podra imponerse una
de las siguientes sanciones a quienes gjerciendo cargos de administracion o direccion en la misma sean responsables de la infraccion
con arreglo al art. 91:

a) Multa a cada uno de ellos por importe no superior a 300.000 euros.

b) Separacion del cargo con inhabilitacion paragjercer cargos de administracion o direccion en lamismao en cualquier otraentidad
financiera de la misma naturaleza por plazo no superior a 10 afios.

) Suspension en el gercicio del cargo por plazo no superior atres afios.

3. En €l caso deimposicion delas sanciones previstas en lasletrasb), ¢) o d) del apartado anterior, podraimponerse simultdneamente
lasancion previstaen laletra ).

4. Adicionalmente a las sanciones previstas en |os apartados anteriores, podrd imponerse amonestacion publica con publicacién en
el "Boletin Oficial del Estado" de laidentidad del infractor y la naturaleza de lainfraccion, y las sanciones impuestas.

Dada nueva redaccion por dfi.1 Ley 22/2014 de 12 noviembre 2014

Articulo 86. Sanciones por la comision de infracciones graves
1. Por la comisién de infracciones graves se impondra ala entidad infractora una 0 més de las siguientes sanciones:

a) Amonestacién publica con publicacion en € «Boletin Oficial del Estado».

b) Multa por importe de hasta el tanto del beneficio bruto obtenido como consecuencia de los actos u omisiones en que consistala
infraccion. En aquellos casos en que el beneficio derivado de lainfraccion cometida no resulte cuantificable, multa de hasta 150.000
€euros.

¢) Suspension o limitacion del tipo o volumen de las operaciones o actividades que pueda realizar el infractor por un plazo no
superior a un afio.

d) Exclusién temporal de los registros especiales, no inferior a un afio ni superior atres.
2. Lacomision de lainfraccion previstaen € parrafo k) del art. 81.

3. Ademés de la sancién que correspondaala entidad, por la comision de infracciones graves podraimponerse una de las siguientes
sanciones a quienes gjerciendo cargos de administracién o direccion en la misma sean responsables de la misma con arreglo a art. 89:

a) Amonestacién publica con publicacién en el "Boletin Oficial del Estado”.
b) Multa a cada uno de ellos por importe no superior a 150.000 euros.
€) Suspension de todo cargo directivo en la entidad por plazo no superior a un afio.

4. No obstante lo dispuesto en el apartado anterior, en €l caso de imposicién de lasancion previstaen el parrafo d) del mismo podra
imponerse simultdneamente |a sancidn previstaen el parrafo c).

apa.3 Dada nueva redaccién por dfi.1 Ley 22/2014 de 12 noviembre 2014

Articulo 86 bis. Comunicacion de laimposicion de sanciones a otras autoridades competentes

Cuando la lIC lleve a cabo las actividades de comercializacion transfronteriza en otro Estado miembro de la Unién Europea en
virtud del art. 16, o sea gestionada por una sociedad gestora con domicilio social en un Estado miembro de la Union Europea distinto
de Espafia, la CNMV comunicara la imposicion de las sanciones establecidas en los arts. 85 y 86 a las autoridades competentes de
dichos Estados miembros.

Afiadida por art.un Ley 31/2011 de 4 octubre 2011

Articulo 87. Sanciones por la comision de infracciones leves
Por la comision de infracciones leves se impondré a la sociedad gestora multa por importe de hasta 60.000 euros.

Dada nueva redaccion por dfi.1 Ley 22/2014 de 12 noviembre 2014

Articulo 88. Ciriterios parala determinacion de |las sanciones

1. Las sanciones aplicables en cada caso por la comision de infracciones muy graves, graves o leves se determinaran en base alos
criteriosrecogidosen € art. 131.3 delaLey 30/1992, de 26 de noviembre, de Régimen Juridico de las Administraciones Plblicasy del
Procedimiento Administrativo Comun, y los siguientes:

a) Lanaturalezay entidad de lainfraccién.

b) La gravedad del peligro ocasionado o del perjuicio causado.

¢) Las ganancias obtenidas, en su caso, como consecuencia de |0s actos u omisiones constitutivos de lainfraccion.
d) Laimportancia de lallC correspondiente, medida en funcion del importe total del patrimonio o del capital.

€) Las consecuencias desfavorables de los hechos para € sistema financiero o la economia nacional.
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f) Lacircunstancia de haber procedido ala subsanacion de lainfraccidn por propiainiciativa

0) En caso de incumplimiento de los requisitos exigidos en €l Titulo 11, las dificultades objetivas que puedan haber concurrido para
alcanzar 0 mantener los niveles legalmente exigidos.

h) La conducta anterior de la entidad en relacion con las normas de ordenacion y disciplina que le afecte, atendiendo alas sanciones
firmes que le hubieran sido impuestas, durante |os Ultimos cinco afios.
i) Lareparacion de los dafios o perjuicios causados.

j) La colaboracién con la Comisién Nacional del Mercado de Valores, siempre que la misma haya aportado elementos o datos
relevantes para €l esclarecimiento de los hechos investigados.

2. Para determinar la sancion aplicable entre las previstas en los arts. 85.2y 3y 86.2'y .3 de esta L ey, se tomaran en consideracion,
ademés, |as siguientes circunstancias:

a) El grado de responsabilidad en los hechos que concurran en € interesado.

b) Laconductaanterior del interesado, en lamismao en otraentidad, en relacion con las normas de ordenacién y disciplina, tomando
en consideracion al efecto las sanciones firmes que le hubieran sido impuestas durante | os Ultimos cinco afios.

c) El carécter de larepresentacion que € interesado ostente.

Dada nueva redaccion por dfi.7 Ley 2/2011 de 4 marzo 2011
apa.1 Dada nueva redaccién por dfi.4 Ley 21/2011 de 26 julio 2011

Articulo 88 bis

En el caso de conductas tipificadas como infracciones leves de acuerdo con lo previsto en el art. 82.d) y €) de esta L ey, la Comision
Nacional del Mercado de Valores, antes de laincoacién de un expediente sancionador podra, motivando la no afectacion de la conducta
de manerasignificativaalosintereses publicos protegidos por estaL ey, requerir a presunto responsable paraque en un plazo de 30 dias:

1. Adopte las medidas oportunas para evitar la continuidad o reiteracion de la conducta
2. Indemnice, si los hubiera, 10s perjuicios patrimoniales causados con su conducta a los inversores cuando sean identificables, y
3. Justifique el completo cumplimiento de lo previsto en |os apartados anteriores.

El requerimiento debidamente notificado interrumpird el plazo de prescripcion de la infraccion, reiniciandose el mismo a dia
siguiente al vencimiento del plazo establecido en el propio requerimiento.

El cumplimiento y acreditacién de lo exigido en el requerimiento, sera valorado por la Comision Nacional del Mercado de Valores,
alos efectos de considerar total mente satisfechos | os objetivos de la supervision.

Afiadida por dfi.7 Ley 2/2011 de 4 marzo 2011

Articulo 89. Responsabilidad de los érganos de administracion y direccion

1. Quien gjerza en laentidad cargos de administracion o direccion sera responsable de las infracciones muy graves o graves cuando
éstas sean imputables a su conducta dolosa o negligente.

2. No obstantelo sefialado en el apartado anterior, seran considerados responsabl es de lasinfracciones muy graves o graves cometidas
por las IIC, las sociedades gestoras o los depositarios, quienes ostenten en ellos cargos de administracion o direccion, salvo en los
siguientes casos:

a) Cuando quienes formen parte de érganos colegiados de administracién no hubieran asistido por causa justificada a las reuniones
correspondientes o hubiesen votado en contra o salvado su voto en relacion con las decisiones o acuerdos que hubieran dado lugar a
las infracciones.

b) Cuando dichas infracciones sean exclusivamente imputables a comisiones g ecutivas, consejeros delegados, directores generales
u érganos asimilados, u otras personas con funciones en la entidad.
apa.2 Dada nueva redaccién por art.un Ley 31/2011 de 4 octubre 2011

Articulo 90. Prescripcion de las sanciones
1. Las sanciones impuestas por faltas muy graves prescribiran a los tres afios, las impuestas por faltas graves a los dos afios y las
impuestas por faltas leves d afio.

2. El plazo de prescripcién comenzard a contarse desde aquel en que adquiera firmezalaresolucién por la que seimpone la sancion.

Interrumpird laprescripcion lainiciacion, con conocimiento del interesado, del procedimiento de gjecucidn, volviendo a transcurrir
€l plazo s aquél esté paralizado durante més de un mes por causas no imputables al infractor.

Articulo 91. Sustitucion de 6rganos
1. El érgano que imponga la sancion podra disponer e nombramiento, con carécter provisional, de los miembros que se precisen
para que & érgano colegiado de administracién pueda adoptar acuerdos, y sefialara las funciones de aquéllos, en el caso de que, por €
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nimeroy clase de las personas afectadas por |as sanciones de suspension o separacion, ello resulte estrictamente necesario paraasegurar
lacontinuidad en laadministracion y direccion de la entidad. Dichas personas €jerceran sus cargos hasta que, por el érgano competente
se provean de inmediato los correspondientes nombramientos y tomen posesion |os designados, o, en su caso, hasta que transcurra el
plazo de suspension.

2. Cuando setrate de unaentidad de crédito, las competencias establ ecidas en el apartado anterior se gjerceran por € Banco de Espafia.

SECCION CUARTA. Competencias en lamateria

Articulo 92. Organos competentes

La competencia para la instruccion de los expedientes a que se refiere esta seccion y para la imposicion de las correspondientes
sanciones se regira por las siguientes reglas:

a) Sera competente paralaincoacion e instruccion de los expedientesla CNMV.
b) Laimposicion de sanciones por infracciones gravesy leves corresponderdala CNMV.
¢) Laimposicion de sanciones por infracciones muy graves correspondera ala Comision Nacional del Mercado de Valores.

d) Cuando una entidad infractora sea una entidad de crédito, 0 una sucursal de una entidad de crédito de un Estado que no sea
miembro de la Unién Europea paralaimposicion de la correspondiente sancidn por infracciones graves o muy graves, sera preceptivo
el previo informe del Banco de Espafia.

El plazo paratramitar el procedimiento sancionador quedara suspendido por € tiempo que medie entre la solicitud del informe a
Banco de Espafiay su recepcion.

let.c Dada nueva redaccion por dfi.7 Ley 2/2011 de 4 marzo 2011
let.c Dada nueva redaccion por dfi.1 Ley 22/2014 de 12 noviembre 2014
let.d Dada nueva redaccion por dfi.7 Ley 2/2011 de 4 marzo 2011

SECCION QUINTA. Normas de procedimiento

Articulo 93. Procedimiento

En materia de procedimiento sancionador, resultara de aplicacion la Ley 30/1992, de 26 de noviembre, de Régimen Juridico de las
Administraciones Plblicasy del Procedimiento Administrativo Comuan, y su desarrollo reglamentario, con |as especialidades recogidas
enlosart. 20 a24, 26 y 27 de la Ley 26/1988, de 29 de julio, de Disciplina e Intervencion de las Entidades de Crédito, asi como en
estal ey y en su desarrollo reglamentario.

Dada nueva redaccion por dfi.7 Ley 2/2011 de 4 marzo 2011
Articulo 94. Ejecutividad

1. Las resoluciones que impongan sanciones conforme a esta ley seran gjecutivas cuando pongan fin alavia administrativa. En las
mismas se adoptaran, en su caso, |as medidas cautel ares precisas para garantizar su eficacia en tanto no sean € ecutivas. Las resoluciones
delaCNMYV que pongan fin a procedimiento seran recurribles ante el Ministro de Economia de acuerdo con laLey 30/1992, de 26 de
noviembre, de Régimen Juridico de las Administraciones Plblicasy del Procedimiento Administrativo Comun.

2. Las sanciones impuestas en los Ultimos cinco afios por la comision de infracciones graves y muy graves se haran constar en
el correspondiente registro administrativo a cargo de la CNMV, al que el publico tendréa libre acceso. Las sanciones de suspension,
separacion y separacion con inhabilitacion, unavez que sean gjecutivas, se harén constar, en su caso, en € Registro Mercantil.

3. Las sanciones por infracciones muy gravesy graves se publicaran en € «Boletin Oficial del Estado» cuando sean firmes en via
administrativa.

4. El Ministro de Economia, previo informe de la CNMV, podra condonar, total o parcialmente, o aplazar € pago de las multas
impuestas a personas juridicas cuando hayan pasado a estar controladas por otros accionistas después de cometerse lainfraccion, estén
incursas en un procedimiento concursal 0 se den otras circunstancias excepcional es que hagan que el cumplimiento de la sancidn en sus
propi os términos atente contrala equidad o perjudique alosintereses generales. Lo anterior no alcanzara en ningn caso alas sanciones
impuestas a quienes ocupaban cargos de administracion o direccion en dichas personas juridicas cuando se cometio lainfraccion.

En ningln caso habra lugar a condonacién o aplazamiento si, en € supuesto de transmision de acciones de la entidad sancionada,
hubiere mediado precio o superada la situacién concursal, pudiera afrontarse la situacion.

DISPOSICIONES ADICIONALES

Disposicion Adicional Primera.  Régimen especial para determinadas empresas de servicios
deinversion

Las empresas de servicios de inversion que exclusivamente pueden prestar |os servicios de inversion previstos en el parrafo d) del
apartado 1 del art. 63y en los parrafos d) y ) del apartado 2 del art. 63 delaLey del Mercado de Valores, podran obtener autorizacion

pararedlizar |las actividades previstas en esta ley paralas SGIIC, renunciando en este caso a la autorizacion obtenida en virtud de la
Directiva 93/22/CEE, del Consgjo, de 10 de mayo de 1993, relativa alos servicios deinversién en el ambito de los valores negociables.
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Disposicion Adicional Segunda.  Obligaciones de caréacter fiscal del representante designado

por las entidades gestoras que operen en libre prestacion de servicios

El representante designado en el apartado 7 del art. 55 de estaley debera cumplir, en nombre de la gestora que opera en régimen de
libre prestacion de servicios, con las siguientes obligaciones tributarias:

1° Practicar retencion o ingreso acuenta e ingresar €l importe en €l Tesoro como consecuencia de las transmisiones o reembol sos de
acciones o participaciones representativas del capital o patrimonio de instituciones de inversién colectiva en los términos previstos en
la normativa reguladora de los Impuestos sobre |a Renta de |as Personas Fisicas, sobre Sociedades y sobre la Renta de no Residentes.

2° Informar ala Administracion tributaria en relacion con las operaciones que tengan por objeto acciones o participaciones de las
instituciones de inversién colectiva de conformidad con lo dispuesto en la disposicion adiciona cuarta de la Ley 43/1995, de 27 de
diciembre, del Impuesto sobre Sociedades y su normativa de desarrollo.

Disposicion Adiciona Tercera. Cambio de denominacion delas|IC

A laentrada en vigor de esta ley las denominaciones de las IIC conformes a la Ley 46/1984, de 26 de diciembre, reguladora de
las Instituciones de Inversion Colectiva, se entenderan autométicamente sustituidas por |as denominaciones equivalentes establecidas
en estaley.

Disposicion Adicional Cuarta.  Documento con |os datos fundamentales para el inversor

Para aquellas Ingtituciones de Inversién Colectiva de las descritas en la letra @) del apartado 1 del art. 2 de la presente Ley que
tengan la consideracion de Instituciones de Inversion Colectiva financieras, con laexcepcidn de las que figuren inscritas en el Registro
de Instituciones de Inversion Colectiva de Inversién Libre o en el Registro de Instituciones de Inversién Colectiva de Instituciones de
Inversion Colectivade Inversion Libre de la Comisién Nacional del Mercado de Valores, el documento de datos fundamental es para el
inversor al que hace referenciael Reglamento (UE) n° 583/2010 de la Comision Europea, de 1 dejulio de 2010, por e que se establecen
disposiciones de aplicacion dela Directiva 2009/65/CE del Parlamento Europeo y del Consejo en lo que atafie alos datos fundamentales
para el inversor y alas condiciones que deben cumplirse a facilitarse estos datos o €l folleto en un soporte duradero distinto del papel
0 através de un sitio web, serd exigible desde e 1 de julio de 2011, en sustitucion del folleto simplificado. EI documento de datos
fundamental es para el inversor deberd ajustarse en su contenido a citado Reglamento de la Comision Europea.

Las Instituciones de Inversion Colectiva a las que se refiere esta disposicion que cumplan con los requisitos de la Directiva
2009/65/CE del Parlamento Europeo y del Consgjo, de 13 de julio por la que se coordinan las disposiciones legales, reglamentarias y
administrativas sobre determinados organismos de inversién colectiva en valores mobiliarios, dispondran del plazo de un afio a partir
del 1 dejulio de 2011 para adaptar su folleto simplificado a documento de datos fundamentales para el inversor. A partir del 1 dejulio
de 2011, a aquellas Instituciones de Inversion Colectiva comprendidas en el ambito de aplicacion de la presente disposicion que sean
de nueva creacion o cuyo folleto se actualice a solicitud de la propia Institucion de Inversién Colectiva o de su sociedad gestora, les
resultara exigible el documento de datos fundamentales para el inversor.

En relacién con aquellas Instituciones de Inversién Colectiva a las que resulte de aplicacion esta disposicion adicional, todas las
referenciasalaformay al contenido del folleto simplificado contenidas en la presente Ley deberan entenderse realizadas al documento
de datos fundamentales para €l inversor, siempre que ello no contravenga lo dispuesto en el mencionado Reglamento de la Comisién
Europea.

Derogada por Ley 43/2007 de 13 diciembre 2007
Afiadida por dfi.2 Ley 25/2011 de 1 agosto 2011

Disposicion Adicional Quinta.  Informacion adicional de naturaleza tributaria que debe

facilitarse a determinados inversores en instituciones de inversion colectiva

1. En relacion con los fondos de inversién regulados por esta Ley, la sociedades gestoras o, en su caso, las entidades
comercializadoras, deberan informar a los participes de los efectos tributarios que se originan en el caso de tenencia simultanea de
participaciones del mismo fondo en registros de participes de més de una entidad en cualquier momento durante el periodo de tenencia
previo aun reembolso de dichas participaciones, 0 en el supuesto de tenencia de parti cipaciones procedentes de uno, varios 0 sucesivos
traspasos de otras participaciones 0 acciones cuando alguno de dichos traspasos se hubiera realizado concurriendo igual situacion de
simultaneidad en las participaciones o acciones reembol sadas o transmitidas.

Esta obligacién de informacion no serd de aplicacion respecto de los participes que sean sujetos pasivos del Impuesto sobre
Sociedades o contribuyentes del Impuesto sobre |la Renta de no Residentes con establ ecimiento permanente en territorio espafiol .

L os efectos tributarios ainformar seran los siguientes:

a) Cuando serealice un reembol so, laganancia o pérdidapatrimonial aintegrar en el Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas
o0 en € Impuesto sobre la Renta de no Residentes debera ser determinada por € participe, ya que la misma puede diferir del resultado
calculado por la sociedad gestora o entidad comercializadora con la que se efectUe la operacion.

b) La ganancia patrimonia obtenida no podra computarse como ganancia patrimonial sometida a retencién o ingreso a cuenta a
efectos delos|imites excluyentes delaobligacién de declarar previstosen el art. 96 delaL ey 35/2006, de 28 de noviembre, del Impuesto
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sobre la Renta de las Personas Fisicas y de modificacion parcial de la leyes de los Impuestos sobre Sociedades, sobre la Renta de no
Residentes y sobre el Patrimonio.

¢) Cuando serealice un reembol so de parti ci paciones acogido a régimen de diferimiento regulado en el art. 94.1.a), segundo parrafo,
delalLey 35/2006, €l participe debera determinar las fechas y valores de adquisicién que corresponda atribuir conforme alo dispuesto
en la citada Ley a las nuevas participaciones o acciones adquiridas, asi como conservar dicha informacion a efectos de posteriores
reembolsos o traspasos, con independencia de lainformacion fiscal comunicada entre las entidades intervinientes en la operacion.

d) Los participes que deban tributar en el Impuesto sobre la Renta de no Residentes por obtencion de ganancias patrimoniales
sin mediacion de establecimiento permanente en territorio espafiol, derivadas del reembolso de las participaciones del fondo, deberan
declarar e ingresar en € Tesoro la deuda tributaria correspondiente a dichas ganancias patrimoniales, cuando la retencion o ingreso a
cuenta practicado sobre las mismas seainferior ala cuotaaingresar por € citado |mpuesto.

2. Enrelacion con las instituciones de inversion colectiva extranjeras a que se refiere el apartado 2.a) del art. 94 de la Ley 35/2006,
las entidades comercializadoras deberan informar a los participes o accionistas de los efectos tributarios que se originan en caso de
tenencia simultanea de participaciones o acciones de la misma institucion registradas en més de una entidad en cualquier momento
durante el periodo de tenencia previo a un reembolso o transmision de dichas participaciones o acciones, o en € supuesto de tenencia
de participaciones 0 acciones procedentes de uno, varios 0 sucesivos traspasos de otras participaciones o0 acciones cuando alguno de
dichos traspasos se hubiera realizado concurriendo igual situacién de simultaneidad en las participaciones 0 acciones reembolsadas o
transmitidas.

Esta obligaciéon de informacién no sera de aplicacion respecto de los participes que sean sujetos pasivos del Impuesto sobre
Sociedades o contribuyentes del Impuesto sobre |la Renta de no Residentes.

Los efectos tributarios ainformar serén los previstos en las letras a) ac) del apartado 1.

3. Cuando las ingtituciones de inversion colectiva tengan diferentes compartimentos o distintas clases de participaciones o series
de acciones, las circunstancias a que se refiere el primer parrafo de los apartados 1 y 2 anteriores se entenderan referidas a cada
compartimento, clase de participaciones o serie de acciones.

4, La informacion sefidlada en € apartado 1 de este articulo deberd suministrarse por la correspondiente entidad gestora o
comercializadora alos nuevos participes que vayan a quedar incluidos en sus registros, con caracter previo ala primera suscripcion que
realicen en cualquier fondo de inversion gestionado o comercializado por dicha entidad.

5. La informacion sefidlada en € apartado 2 de este articulo debera suministrarse por la entidad comercializadora a los nuevos
participes o accionistas que vayan a quedar incluidos en su registro, con carécter previo a la primera suscripcion o adquisicion de
participaciones o0 acciones que realicen en cualquiera de las instituciones de inversion colectiva comercializadas por dicha entidad.

Derogada por Ley 43/2007 de 13 diciembre 2007

Afiadida, con efectos desde 1 de enero de 2014, por dfi.1 Ley 16/2013 de 29 octubre 2013

Disposicion Adicional Sexta. Adaptacion de las sociedades gestoras ala nueva normativa

1. Las sociedades gestoras que gestionen |IC distintas a las autorizadas conforme a la Directiva 2009/65/CE y autorizadas con
anterioridad ala entrada en vigor de esta L ey deberan remitir ala Comisién Nacional del Mercado de Vaores, en €l plazo de tres meses
a contar desde esa fecha, una declaracion en la que manifiesten haber adaptado la entidad a las exigencias de la presente L ey, asi como,
en su caso, lamodificacion del programa de actividades que recoja dicha adaptacidn, de acuerdo con €l art. 44.2.c).

L as sociedades gestoras autorizadas conforme ala Directiva 2009/65/CE con anterioridad alaentradaen vigor de estaL ey adoptaran
todas las medidas necesarias para dar cumplimiento a lo dispuesto en esta Ley en los seis meses siguientes a su entrada en vigor.
Las modificaciones de estatutos sociales y de programa de actividades, en su caso, necesarios para esta adaptacion no requeriran de
autorizacion previa, aunque deberan ser comunicadas a la Comision Nacional del Mercado de Valores de acuerdo con la letra c) del
apartado 2 del art. 44, junto con una declaracion en la que manifiesten haber adaptado la entidad alas exigencias de esta L ey.

2. LaComision Nacional del Mercado de Valoresy, en su caso, el Registro Mercantil, adaptaran de oficio sus registros para recoger
la modificacion de los Estatutos Sociales de las gestoras para adaptarse ala presente Ley.

3. Las gestoras dispondran del plazo de 12 meses desde la entrada en vigor de la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, por la que se
regulan las entidades de capital-riesgo, otras entidades de inversién colectiva de tipo cerrado y las sociedades gestoras de entidades de
inversion colectivadetipo cerrado, y por laque se modificalaLey 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversién Colectiva,
para actualizar y remitir ala Comisién Nacional del Mercado de Vaores el resto de informacién que esta debe disponer con arreglo
alapresente Ley.

4. Lodispuestoenlosarts. 15hisy 16 bis, 54 bisy 55 bisen relacién con lacomerciali zacion transfronterizano resultardde aplicacion
ala comercializacion de participaciones de |1C conforme a la Directiva 2011/6/UE que sean objeto de una oferta publica vigente al
amparo de un folleto elaborado y publicado con arreglo ala Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, antes de la entrada
en vigor de esta Ley, mientras dure la validez de dicho folleto.

© Lefebvre-El Derecho, SA. 77 EDITORIAL JURIDICA - AUTORIZADOS - DIANA
BARROSO



5. Las sociedades gestoras que gestionen |1C detipo cerrado conforme alaDirectiva 2011/61/UE, antes de laentrada en vigor de esta
Ley y que no efectlien nuevas inversiones después de la entrada en vigor de esta L ey, podran seguir gestionando tales 11C sin necesidad
de adaptarse alas exigencias de la presente Ley, paralo que habra de presentar declaracion a efecto.

6. Las sociedades gestoras, en la medida en que gestionen 11C autorizadas conforme a la Directiva 2011/61/UE de tipo cerrado
cuyo plazo de suscripcion parainversores haya expirado antes de la entrada en vigor de esta Ley y estén constituidas por un plazo que
expire como muy tarde el 22 dejulio de 2016, podran continuar gestionando tales |1C sin necesidad de cumplir con lo dispuesto en esta
Ley, excepcidn hechade la obligacion de publicar un informe anual y alas obligaciones de informacién derivadas de la adquisicién de
participaciones significativas y de control de sociedades recogidas en €l art. 47 bis.

7. El requisitoincluido enlaletrad) del art. 15ter.1 solo resultarade aplicacién apartir del momento y en lostérminos que establezca
el acto delegado que adopte la Comision Europea de conformidad con €l art. 67.6 de la Directiva 2011/61/UE del Parlamento Europeo
y del Consgjo, de 8 de junio de 2011. Asimismo, la comercializacion de las |1 C de fuera de la Unidn Europea dejaran de requerir tanto
el cumplimiento de la condicion establecida en laletra a) del art. 15 ter.1, como la autorizacion para ser comercializadas en Espafiay
€l registro previstos en los apartados 4 y 5 del art. 15 ter, cuando asi 1o determine el acto delegado que adopte la Comision Europea
de acuerdo con € art. 68.6 de la citada Directiva.

Afiadida por dfi.1 Ley 22/2014 de 12 noviembre 2014
DISPOSICIONES TRANSITORIAS

Disposicion Transitoria Primera. Régimen transitorio del desarrollo reglamentario

Las normas reglamentarias dictadas al amparo de la Ley 46/1984, de 26 de diciembre, reguladora de las I nstituciones de Inversion
Colectiva, permaneceran vigentes en tanto no se opongan aestaley, hastalaentradaen vigor de las normas reglamentarias que se dicten
en virtud de las habilitaciones contenidas en lamisma.

Disposicion Transitoria Segunda.  Régimen transitorio de las sociedades de inversion
mobiliaria de capital fijo
1. Las sociedades de inversién mobiliaria de capital fijo inscritas en el registro administrativo de laCNMV alaentrada en vigor de

esta ley, deberén transformarse en SICAV, adaptando sus estatutos y su actividad a lo dispuesto en esta ley, en el plazo de dos afios
desde la entrada en vigor de lamisma.

2. En caso de no procederse ala adaptacion a que serefiere el apartado anterior serdrevocadala autorizacion, cancelandose de oficio
su inscripcion en el registro administrativo de la CNMV.

3. Hasta tanto se produzca latransformacién o, en su caso, larevocacion de la autorizaci én administrativa previstas en |os apartados
1y 2 anteriores, las sociedades de inversion mobiliaria de capital fijo tributaran de acuerdo con lo establecido en los arts. 26 y 71 de
la Ley 43/1995, de 27 de diciembre, del Impuesto sobre Sociedades, segiin la redaccién vigente hasta 31 de diciembre de 2003. La
transformacion o, en su caso, la revocacién de la autorizacion administrativa tendra los efectos previstos en el parrafo d) del apartado
2 del art. 24 de dichaley.

Asimismo, seguirdn siendo aplicables a las sociedades de inversion mobiliaria de capital fijo los beneficios fiscal es contenidos en
laLey 46/1984, de 26 de diciembre, reguladora de las Instituciones de Inversion Colectiva, relativos a Impuesto sobre Transmisiones
Patrimoniales y Actos Juridicos Documentados, hasta que procedan a su transformacién o sea revocada su autorizacion.

Disposicion Transitoria Tercera.  Régimen transitorio de las modificaciones de los estatutos

de las sociedades gestoras

Durante € afio siguiente a la entrada en vigor de esta ley, quedara ampliado a seis meses € plazo para la autorizacion de la
modificacion de los estatutos sociales de las SGIIC autorizadas antes de la entrada en vigor de esta ley, cuando dicha modificacién
tenga por finalidad incluir en su objeto social la actividad sefialada en €l parrafo a) del apartado 1 0 en los parrafos a) y b) del apartado
2 del art. 40 de estaley.

Disposicion Transitoria Cuarta.  Plazo de adaptacion ala nueva normativa

Las I1C autorizadas antes de la entrada en vigor de estaley dispondran de un afio, desde la entrada en vigor de esta ley, para adaptar
sus reglamentos de gestion y estatutos a la nueva regulacion.

Disposicion TransitoriaSexta. Exclusion de cotizacion en bolsadelas | C conformasocietaria

No estaran sujetas ala obligacion de realizar una oferta publica de adquisicion de valores conforme al art. 34 delaLey del Mercado
de Vdores, las |1C con forma societaria que ala entrada en vigor de esta ley coticen en bolsay cuyos 6rganos societarios acuerden la
exclusion de cotizacion de las acciones representativas de su capital social.

Disposicion Transitoria Septima

La publicacién en uno o varios diarios de la sustitucion o cambio de control de la sociedad gestora, asi como de las operaciones de

disolucion, liquidacion, transformacion, fusion, escision y traspaso delallC reguladas en el Capitulo V del Titulo Il deestaLey, odela
convocatoria de las Juntas Generales de accionistas, cuando sea exigida por una disposicién de rango legal o reglamentario, podra ser
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sustituida por la publicacion en laweb de su sociedad gestora o, en su caso, en lade la sociedad de inversion, ademas de publicarse el
correspondiente hecho relevante, que seraincluido en el informe periddico inmediato para su informacion alos participes o accionistas.
Afadida por dfi.7 Ley 2/2011 de 4 marzo 2011
DISPOSICION DEROGATORIA
Disposicion Derogatoria Unica
Quedan derogadas las siguientes disposiciones:

a) LalLey 46/1984, de 26 de diciembre, reguladora de las Instituciones de Inversion Colectiva EDL 1984/9664 ,

b) La disposicion adicional segunda de la Ley 37/1998, de 16 de noviembre, de reforma de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del
Mercado de Vaores EDL 1998/45814 ,

¢) El nimero 8 delaletra C) del apartado | del art. 45 del texto refundido delaLey del Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales
y Actos Juridicos Documentados, aprobado por €l Real Decreto Legidativo 1/1993, de 24 de septiembre EDL 1993/17918 .

DISPOSICIONES FINALES

Disposicion Final Primera.  Adicion de un nuevo apartado 19 en laletra B) del apartado | del
art. 45 («Beneficios fiscales») del texto refundido de la Ley del Impuesto sobre Transmisiones
Patrimoniales y Actos Juridicos Documentados, aprobado por Real Decreto Legidativo 1/1993,

de 24 de septiembre

Se aflade un nuevo apartado 19 a la letra B) del apartado | del art. 45 del texto refundido del Impuesto sobre Transmisiones
Patrimonialesy Actos Juridicos Documentados, aprobado por Real Decreto Legislativo 1/1993, de 24 de septiembre EDL 1993/17918,
gue quedara redactado de la siguiente forma:

1. Las operaciones de constitucion, aumento de capital, fusion y escision de las sociedades de inversién de capital variable reguladas
en la Ley de Instituciones de Inversién Colectiva, asi como las aportaciones no dinerarias a dichas entidades, quedaran exentas en la
modalidad de operaciones societarias del Impuesto sobre Transmisiones Patrimonialesy Actos Juridicos Documentados.

2. Losfondos deinversion de carécter financiero regulados en laley citada anteriormente gozaran de exencién en € Impuesto sobre
Transmisiones Patrimoniales y Actos Juridicos Documentados con el mismo alcance establecido en €l apartado anterior.

3. Las sociedades y fondos deinversion inmobiliariaregulados en laley citada anteriormente que, con el carécter de instituciones de
inversion colectiva no financieras, tengan por objeto social exclusivo lainversién en cualquier tipo de inmueble de naturaleza urbana
para su arrendamiento y, ademas, las viviendas, las residencias estudiantiles y |as residencias de la tercera edad, en los términos que
reglamentariamente se establezcan, representen conjuntamente, a menos, el 50 por ciento del total del activo tendran €l mismo régimen
de tributacion previsto en los dos apartados anteriores.

Del mismo modo, dichas instituciones gozaran de una bonificacién del 95 por ciento en e Impuesto sobre Transmisiones
Patrimoniales y Actos Juridicos Documentados por la adquisicién de viviendas destinadas a arrendamiento, sin perjuicio de las
condiciones que reglamentariamente puedan establecerse.

La aplicacion del régimen fiscal contemplado en este apartado requerira que los bienes inmuebles que integren el activo de las
sociedades y fondos de inversion inmobiliaria no se engjenen hasta que no hayan transcurrido tres afios desde su adquisicion, salvo que,
con carécter excepcional, medie autorizacion expresa de la Comision Nacional del Mercado de Valores.

Disposicion Final Segunda.  Modificacion del apartado 5 del art. 26 («El tipo de gravamen»)
delaley 43/1995, de 27 de diciembre, del Impuesto sobre Sociedades

Se dalasiguiente redaccion al apartado 5 del art. 26 delaLey 43/1995, del Impuesto sobre Sociedades EDL 1995/17005 :

5. Tributardn a tipo del uno por ciento:

a) Lassociedadesdeinversion de capital variablereguladas por laL ey de Instituciones de Inversién Colectiva, siempre que el nimero
de accionistas requerido sea como minimo el previsto en el apartado cuarto del articulo noveno de dichaley.

b) Losfondosdeinversion de caracter financiero previstos en laley mencionadacon anterioridad, siempre que el nimero de participes
requerido sea como minimo el previsto en el apartado cuarto del art. 5 de dichaley.

c) Las sociedades de inversion inmobiliariay los fondos de inversién inmobiliariaregulados en lacitada ley, siempre que el nimero
de accionistas o participes requerido sea como minimo el previsto en los apartados cuarto de los articulos cinco y nueve de dichaley y
que, con € caracter de instituciones de inversion colectiva no financieras tengan por objeto exclusivo lainversion en cualquier tipo de
inmuebl e de natural eza urbana para su arrendamiento y, ademas, las viviendas, lasresidencias estudiantilesy lasresidencias delatercera
edad, en los términos que reglamentariamente se establezcan, representen conjuntamente, al menos, € 50 por ciento del total del activo.
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La aplicacion de los tipos de gravamen previstos en este apartado requerird que los bienes inmuebles que integren el activo de las
instituciones de inversion colectiva a que se refiere el parrafo anterior no se engjenen hasta que no hayan transcurrido tres afios desde
su adquisicion, salvo que, con carécter excepcional, medie autorizacién expresa de la Comision Nacional del Mercado de Valores.

d) El fondo de regulacién de carécter publico del mercado hipotecario, establecido en € art. 25 de la Ley 2/1981, de 25 de marzo,
de regulacion del mercado hipotecario.

Disposicion Final Tercera.  Modificacion del art. 71 («Tributacion de las [1C») de la Ley
43/1995, de 27 de diciembre, del Impuesto sobre Sociedades
Sedalasiguiente redaccion al art. 71 delaLey 43/1995, de 27 de diciembre EDL 1995/17005 :

1. Lasinstitucionesdeinversion colectivareguladas en laL ey de Instituciones de I nversion Col ectiva con excepcién de las sometidas
al tipo general de gravamen, no tendran derecho a deduccion alguna de la cuota ni a la exencién de rentas en la base imponible para
evitar ladoble imposicion internacional. En ninglin caso les resultara de aplicacion el régimen de las sociedades patrimoniales previsto
enlosarts. 75a77 de estaley.

2. Cuando €l importe de los pagos fraccionados, retenciones e ingresos a cuenta practicados sobre |0s ingresos supere la cuantia de
la cuota integra, la Administracién tributaria procederd a devolver, de oficio, el exceso.

Disposicion Final Cuarta.  Titulos competenciales
Estaley sedictaa amparo delostitulos competenciales previstos en € art. 149.1.6%y 112 de la Constitucion Espafiola.

Disposicion Final Quinta. Habilitacion para desarrollo reglamentario
Se habilita al Gobierno paradictar cuantas disposiciones sean necesarias para €l desarrollo y ejecucion de estaley.

Disposicion Final Sexta.  Entrada en vigor
1. Estaley entrard en vigor alos tres meses de su publicacion en € «Boletin Oficial del Estado.
2. Sin perjuicio de lo dispuesto en e apartado anterior, las modificaciones de la Ley 43/1995, de 27 de diciembre, del Impuesto

sobre Sociedades, recogidas en las disposiciones finales segunda y tercera de esta ley seran de aplicacion a los periodos impositivos
gue seinicien apartir del 1 de enero de 2004.
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