FORO DE ACTUALIDAD

PROYECTO DE REAL DECRETO POR EL QUE SE MODIFICA EL REGLAMENTO DE INSTITUCIONES

DE INVERSION COLECTIVA

Proyecto de Real Decreto por el que se modifica el
Reglamento de Instituciones de Inversion Colectiva

Con el proposito de completar la trasposicion de la nueva normativa
comunitaria en materia de instituciones de inversion colectiva, la
denominada UCITS 1V, que ya se inicio con la reforma que llevo a
cabo la Ley 31/2011, el 15 de febrero de 2012 se abrio el periodo de
audiencia publica del Proyecto de Real Decreto que modificard el
actual Reglamento de Instituciones de Inversion Colectiva. El Proyec-
to se centra mayormente en las modificaciones a realizar en el Regla-
mento como consecuencia de la implementacion de las Directivas
2010/42/UE y 2010/43/UE relativas al régimen de fusiones, estruc-
turas principal-subordinado y a las medidas relativas a las reglas de
conducta y los requisitos organizativos de las instituciones de inver-
sion colectiva.

Draft of Royal Decree amending the current
Regulation on Collective Investment Schemes

For the purpose of finalising the implementation of the new European
Community rules on collective investment schemes, the so-called
UCITS IV, which was already initiated with Law 31/2011, on 15 Feb-
ruary 2012 was published the Draft of Royal Decree that would
amend the current Regulation on Collective Investment Schemes.
This Draft is mainly focused on the implementation of the Directives
2010/42/EU and 2010/43/EU on fund mergers and master-feeder
structures and organisational requirements and rules of conduct.

Introduccion

El Ministerio de Economia y Competitividad puso a
disposicion publica el 15 de febrero de 2012 el Pro-
yecto de Real Decreto («Proyecto») por el que se
modificaba el Reglamento de Instituciones de Inver-
sion Colectiva («RIIC»). La fase de audiencia publi-
ca del Proyecto finalizo el 3 de marzo de 2012, sin
que a la fecha de cierre de este articulo se haya
hecho remitido el mismo al Consejo de Estado.

El Proyecto tiene por objeto finalizar, junto con la
modificacion ya realizada recientemente por la Ley
31/2011, de 4 de octubre, de la Ley de Institucio-
nes de Inversion Colectiva («LIC»), la implementa-
cion en Espana de la nueva normativa comunitaria
sobre instituciones de inversion colectiva («IIC») v,
en particular, de las dos directivas de desarrollo de
la Directiva 2009/65/CE: (i) la Directiva 2010/42/
UE, de 1 de julio de 2010, por la que se establecen
disposiciones de aplicacion de la Directiva
2009/65/CE del Parlamento Europeo y del Consejo
en lo que atafie a determinadas disposiciones rela-
tivas a las fusiones de fondos, las estructuras de
tipo principal-subordinado y el procedimiento de
notificacion («Directiva 2010/42»), y (ii) la Directiva
2010/43/UE, de 1 de julio de 2010, por la que se
establecen disposiciones de aplicacion de la Direc-
tiva 2009/65/CE del Parlamento Europeo y del
Consejo en lo que atarie a los requisitos de organi-
zacion, los conflictos de interés, la conducta empre-
sarial, la gestion de riesgos y el contenido de los
acuerdos celebrados entre depositarios y sociedades
de gestion («Directiva 2010/43»).

A continuacion expondremos de forma resumida
las modificaciones mas relevantes que introduce el
Proyecto en el RIIC.

Régimen de fusiones de IIC

El Proyecto, junto a la modificacion del actual ar-
ticulo 34 del RIIC, afiade 10 nuevos articulos que
regularan el nuevo régimen de fusiones de IIC en
linea con lo previsto en la Directiva 2010/42.
Dichos articulos regulan los siguientes aspectos de
las fusiones:

(i) Concepto de fusion

La nueva redaccion del actual articulo 34 del
RIIC transpone literalmente el concepto de fu-
sion que prevé el articulo 2.p de la Directiva
2009/65. En este sentido, se distinguen tres ti-
pos de fusiones de 1IC o de compartimentos de
1IC: (a) fusion por absorcion, (b) fusion por
creacion, o (c¢) fusion por transferencia de los
activos netos a otro compartimento de la misma
IIC, a una IIC del que forme parte o a otra IIC
ya existente o uno de sus compartimentos.

(i1) Procedimiento de autorizacion de la fusion

El procedimiento de fusion, tanto para fusiones
«nacionales» como para fusiones transfronteri-
zas, sera el mismo, salvo para el caso de fusio-
nes transfronterizas en las que la IIC beneficia-
ria haya sido autorizada en Espana, en cuyo
caso la CNMYV podria exigir que la IIC benefi-
ciaria modifique las informacion destinada a los
participes o0 a sus accionistas.
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(iii) Proyecto de fusion

El contenido del proyecto de fusion serd el si-
guiente: a) el tipo de fusion y las IIC involucra-
das; b) contexto y justificacion de la fusion; c)
incidencia previsible de la fusion en los partici-
pes/accionistas; d) criterios para la valoracion
de activo y del pasivo en la fecha de calculo de
la ecuacion de canje; e) método de calculo de la
ecuacion de canje; f) fecha efectiva prevista de
la fusion; g) normas aplicables a las transferen-
cias de activos y el canje de participaciones/ac-
ciones, y h) el reglamento o estatutos de la nue-
va IIC, en su caso.

(iv) Papel del depositario

El depositario debera comprobar los apartados
a), ) y @) del apartado anterior. Asimismo, el de-
positario o un auditor independiente debera vali-
dar, en relacion con una IIC fusionada autorizada
en Esparia, los elementos de los apartados d) y e)
del apartado (iii) anterior, la ecuacion de canje
real y, en su caso, la compensacion en efectivo.

(v) Deberes de informacion y su contenido

Los nuevos articulos 34 septies y 34 octies regu-
lan detalladamente los deberes y el contenido
de la informacion. Dicha informacion debe ser
adecuada y justa, redactada de forma concisa y
en un lenguaje no técnico, de forma que permi-
ta formarse un juicio fundado sobre la inciden-
cia de la fusion en las inversiones de los partici-
pes/accionistas.

A este respecto, se pretende que, por un lado, la
informacion que deba facilitarse a los participes
de las 1IC fusionadas llame su atencion sobre los
datos fundamentales para el inversor de la TIC
beneficiaria, ya que desconocen sus caracteristi-
cas y funcionamiento, mientras que, por otro
lado, en el caso de los participes de las TIC bene-
ficiarias la informacion se centre en la operacion
de fusion y sus efectos potenciales en la 11C be-
neficiaria, puesto que dichos participes tienen ya
un conocimiento razonable de las caracteristicas
de la IIC beneficiaria, de los derechos que gozan
en relacion con ella, y de su funcionamiento.

(vi) Derecho de separacion

El nuevo articulo 34 nonies prevé la ya existen-
te posibilidad de solicitar el reembolso o recom-
pra de las participaciones o acciones, si bien
como novedad se podran cargar a los participes
o accionistas aquellos gastos que la IIC retenga
para cubrir los costes de desinversion. Igual-

mente novedosa es la posibilidad que se prevé,
siempre que ello fuera posible, de la conversion
en participaciones o acciones de otra IIC con
una politica de inversiones similar y gestionada
por la misma SGIIC o por otra a la que la SGIIC
esté vinculada en el marco de una comunidad
de gestion o de control o a través de una impor-
tante participacion directa o indirecta.

(vii) Fecha de efectividad de la fusion y fecha
para el célculo de la ecuacion de canje

En el caso de fusiones de 11C espariolas o cuan-
do la TIC beneficiaria haya sido autorizada en
Espana, una vez alcanzada la fecha efectiva pre-
vista de la fusion, se ejecutara la fusion median-
te el correspondiente documento contractual o
escritura publica. La ecuacion de canje definiti-
va se determinara sobre la base de los valores
liquidativos y numero de acciones/participacio-
nes en circulacion al cierre del dia anterior de la
escritura o documento contractual, de igual for-
ma que ya se prevé en la actualidad.

(viii) Consecuencias de la fusion

Hay que destacar a este respecto la peculiaridad
de las fusiones por transferencia de los activos
en las que las IIC o compartimentos seguirian
existiendo hasta que se extinga el pasivo.

Estructuras principal-subordinado

Otra de las importantes novedades que introduce el
Proyecto es la regulacion, a través de 11 nuevos
articulos, de las estructuras principal-subordinado,
inexistentes hasta ahora en la regulacion espariola
sobre 1IC, salvo por la prevision del actual articu-
lo 45 del RIIC que regula las IIC que invierten al
menos el 80% de su patrimonio en un tnico fondo.
Los articulos 40bis a 40 doudecies regulan sucesi-
vamente la definicion de I1IC principal y subordina-
da, el régimen de autorizacion de la IIC subordina-
da, la relacion entre la 1IC principal y la
subordinada, y entre los depositarios y auditores de
ambas IIC, informacion obligatoria y comunicacio-
nes publicitarias de las 1IC subordinadas, la trans-
formacion de 11C existentes en 11C subordinadas y
sustitucion de la 1IC principal, obligaciones de las
IIC subordinadas, informacion a las autoridades
competentes y los limites a las comisiones.

Dado que regulacion prevista en el Proyecto de las
estructuras principal-subordinada es muy prolija y
que viene a reproducir en los mismos términos lo
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ya previsto en las directivas comunitarias citadas, cipal o su transformacion en una IIC que no sea
nos limitaremos a senalar algunos de sus aspectos: subordinada.

(1) Definicion de IIC subordinada: una IIC su-
bordinada es aquella IIC que invierte como mi-
nimo un 85% de sus activos en participaciones
o acciones de otra IIC (IIC principal), aunque
quedando sujeta al mismo tiempo a todas que
las obligaciones que le incumben como IIC. Por
ello, es muy importante que el acuerdo entre la
1IC subordinada y principal permita obtener a
la 1IC subordinada toda la informacion que sea
necesaria a fin de poder cumplir con sus obliga-
ciones. Dicho acuerdo podra ser sustituido por
normas internas de ejercicio de la actividad
cuando la TIC principal y subordinada estén
gestionadas por la misma SGIIC.

Cabe destacar que el Proyecto prevé que la
CNMYV establecera modelos normalizados
de dicho acuerdo, asi como de los acuerdos de
intercambio de informacion a establecer entre
los depositarios de la IIC subordinada y de la
I1C principal, y de los acuerdos de intercam-
bio de informacion a establecer entre los audi-
tores de la IIC subordinada y de la IIC princi-
pal, si los mismos fueran distintos.

(i) Transferencia de activos en especie: el Pro-
yecto prevé la posibilidad de transferir activos
en especie de la IIC subordinada a la principal,
lo que puede contribuir a reducir los costes de
transaccion y a evitar repercusiones fiscales ne-
gativas. Igualmente se contempla en caso de li-
quidacion de la IIC principal la posibilidad de
que reciba parte o la totalidad del producto
de la liquidacion en forma de transferencia de
activos en especie de la IIC principal.

(iii) La IIC principal y la subordinada deberan
adoptar las medidas oportunas para coordinar
el calendario del calculo y publicacion del valor
liquidativo, evitando la sincronizacion con el
rendimiento de mercado de sus participaciones
0 acciones.

(iv) Cuando una IIC principal suspenda tempo-
ralmente la recompra, reembolso o suscripcion,
a iniciativa propia o a instancia de la CNMV o
de su autoridad competente, todas sus IIC su-
bordinadas podran también proceder a dicha
suspension durante el mismo periodo que la
1IC principal.

(v) Cuando la IIC principal se liquide, también
deberd liquidarse la IIC subordinada, salvo que
la CNMYV autorice la sustitucion de la IIC prin-

(vi) Fusion o escision de la IIC principal: la IIC
subordinada autorizada en Espafia debera ser
objeto de liquidacién, a no ser que la CNMV
autorice que la IIC subordinada (a) contintie
siendo una IIC subordinada de la misma IIC
principal cuando esta sea la beneficiaria de la
fusion, o vaya a existir subsistiendo sin cambios
sustanciales como una IIC resultante de la fu-
sion; (b) se convierta en una IIC subordinada
de otra IIC principal surgida de la fusion o la
escision; (c) sustituya a la IIC principal por otra
ajena a la fusion o escision, o (d) se transforme
en una IIC no subordinada.

En principio, salvo que la CNMV conceda las
anteriores autorizaciones, la IIC subordinada
debe estar obligada a solicitar el reembolso de
sus participaciones en la 1IC principal. No obs-
tante, para evitar costes de transaccion innece-
sarios, la IIC subordinada debe tener la posibi-
lidad de utilizar otros medios para garantizar
que sus participes puedan hacer valer su dere-
cho de solicitar el reembolso y que le permitan
al mismo tiempo reducir los costes de transac-
cion o evitar otros efectos negativos.

(vii) Comisiones: el nuevo articulo 40 duodecies
aclara el régimen de comisiones aplicable a las
estructuras principal-subordinada. Para el caso
de que la IIC principal y subordinada estén au-
torizadas en Espana, las comisiones de gestion y
de deposito aplicadas a la IIC subordinada, asi
como las comisiones que se le aplican sobre el
importe de las suscripciones y reembolsos, no
podran superar los limites del actual articulo 5
del RIIC. Tratandose de una IIC principal auto-
rizada en Espania, también le resultaran de apli-
cacion los limites establecidos en el articulo 5
para las comisiones de gestion y de depdsito.

Requisitos organizativos y normas de conducta

Por ultimo, el Proyecto transpone el contenido de
la Directiva 2010/43 a través de la introduccion de
los nuevos articulos 101 a 103 y el nuevo titulo VII
sobre conflictos de interés. Algunos de los articulos
de la Directiva 2010/43, en particular la mayor par-
te de los preceptos relativos a los mecanismos de
control interno, no han quedado incorporados en
el Proyecto, si bien el nuevo articulo 73bis enuncia
cuales son las funciones de control interno con las
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que debe contarse: gestion de riesgos, cumplimien-
to normativo y auditoria interna. Entendemos que
la razon para ello pueda ser que dichos mecanis-
mos de control interno se encuentran regulados
detalladamente en la Circular 6/2009, de 9 de
diciembre, de la CNMYV, sobre control interno de
las sociedades gestoras de instituciones de inver-
sion colectiva y sociedades de inversion.

El nuevo articulo 101 regula el deber de actuacion
en interés de las IIC y de sus participes o accionis-
tas, estableciéndose las obligaciones en que debe
concretarse dicha actuacion.

El articulo 102 establece la obligacion de mantener
un alto nivel de diligencia en la seleccion y segui-
miento permanente de las inversiones, para lo cual
se debera tener un conocimiento y comprension
adecuada de los activos en los que se invierta, esta-
blecimiento por escrito de politicas y procedimien-
tos que aseguren dicha diligencia, asi como la reali-
zacion, previa a la inversion, de previsiones y
analisis sobre la contribucion de esta a la composi-
cion, liquidez y perfil de rentabilidad de riesgos.

Por lo que concierne al articulo 103, éste regula
la informacion que debe proporcionarse al parti-
cipe o accionista con ocasion de las ordenes de
suscripcion/compra o reembolso/venta que se
realicen.

Finalmente, el nuevo titulo VII del RIIC regula
mediante cuatro nuevos articulos los siguientes
aspectos en materia de conflictos de interés: (i) los
criterios para identificar los conflictos de interés;
(i) las politicas sobre conflictos de interés a mante-
ner por las sociedades gestoras o las 1IC autogestio-
nadas; (iii) la necesidad de un registro sobre con-
flictos de interés y las medidas para su adecuada
gestion, y la comunicacion, en su caso, a los direc-
tivos o a los inversores; (iv) la obligacion de elabo-
rar unas estrategias idoneas y efectivas para deter-
minar en beneficio exclusivo de las IIC el momento
y la forma en que hayan de ejercerse los derechos
de votos adscritos a los instrumentos financieros en
los que inviertan las IIC.
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