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Regulacién de las Instituciones de Inversion Colectiva.

En cumplimiento de lo dispuesto en el articulo 97 del
Reglamento de la Camara, se ordena la publicacion en el
BOLETIN OFICIAL DE LAS CORTES GENERALES de¢l Informe
emitido por la Ponencia relativo al Proyecto de Ley regu-
ladora de Instituciones de Inversion Colectiva.

Palacio del Congreso de los Diputados, 8 de octubre de
1984.—P. D., El Secretario General del Congreso de los
Diputados, Luis Maria Cazorla Prieto.

A la Comision de Economia, Comercio v Hacienda

La Ponencia encargada de redactar ¢l Informe sobre ¢l
Provecto de Lev Reguladora de Instituciones de Inver-
sion Colectiva, integrada por los Diputados don Angel
Olarte Lasa (V), don Manuel Renedo Omacechevarria (P),
don Juan Molina Cabrera (P), don Carles A. Gasoliba i
Bohm (MC), don Fernando Pérez Rovo (Mx), don Luis
Larroque Allende (S), don Salvador Lopez Sanz (S), don
Jos¢ Joaquin Mova Esquiva (S), don Luis Ortiz Gonzalez
(C). ha estudiado con todo detenimiento dicho Proyecto
de Lev, asi como las enmiendas presentadas al mismo, y
en cumplimiento de los dispuesto en el articulo 113 del
Reglamento elevan a la Comision el siguiente

INFORME

Sc han presentado al articulo 1, parsafo 1, en el Titu-
lo Preliminar, dos enmiendas, la numero 1, del Diputado
don Fernando Pérez Rovo (Grupo Mixto), y la namero 31,
del Grupo Parlamentario Socialista. La primera propone
que sc diga simplemente que se consideran como Institu-

ciones de Inversion Colectiva las sociedades de inversion
mobiliaria de capital fijo o variable v los Fondos de In-
version mobiliaria. La segunda, por su parte, propone
una redaccion alternativa, que consiste simplemente en
sustituir las palabras «o los gestionen» por «para gestio-
narlos».

No se considera procedente aceptar la enmienda nu-
mero 1, porque va en contra del espiritu v del proposito
del Provecto, el cual trata precisamente de regular la
mavor gama posible de sociedades de inversion, entre
cllas las de inversion en activos no financiceros, que que-
darian excluidas de aceptarse la enmicnda propuesta. Se
acepta en cambio literalmente ta enmienda namero 31,

No hay ¢nmiendas al segundo parrafo del punto 1, pe-
ro se sugicre decir al principio «tendran», es decir, en
plural, en vez de «tendra» para corregir un leve error
gramatical.

No hay cnmicendas al punto 2 v tampoco la Ponencia
propone modificacion alguna.

En ¢l Titulo [, que lleva de enunciado «Instituciones de
inversion colectiva de caracter financiero», hay dos en-
micndas, la namero 30, del Grupo Socialista, v la 81, del
Grupo Parlamentario Vasco, que sugieren con matices
diferentes, pero con el mismo proposito, intercalar entre
el enunciado transcrito v el articulo 2.* un subtitulo que
diria «Capitulo Primero», seguido de las palabras «Dis-
posiciones Comunes» en la enmienda numero 30, y «Dis-
posiciones Generales» en la enmienda numero 81.

La Ponencia acoge literalmente la enmienda namero
30, con lo que automaticamente se recoge también lo
esencial de la enmienda numero 81. En consecuencia, se
intercalan inmediatamente a continuacion del enunciado
del Titulo I las palabras «Capitulo Primero, Disposicio-
nes Comunes». En el punto 1, apartado a) no hay en-
mienda alguna v la Ponencia no propone modificaciones.
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En ¢l apartado b) hay una enmienda, la 109, del Grupo
Popular, que propone anadir al final «o Fondos de Dine-
ro, siendo sus siglas “FIAMM™ v “"FD" respectivamente».

La Ponencia no cree necesario incluir aqui esta adi-
¢ion, porque ¢l precepto se cine a la definicion juridica, v
porque no parczea que el unico objeto de inversion de las
entidades que se citan ¢s el dinero. Sin embargo, como se
vera mas adelante, se ticne en cuenta esta enmienda en
¢l punto 7 del articulo 8.

Por lo que antecede se sugiere mantener ¢l texto del
Gobicro.

En el apartado ¢) del punto 1 hay una enmicenda, la
numero 2 de don Fernando Pérez Rovo (Grupo Mixto),
que modifica la redaccion anadiendo la frase «siecmpre
que ¢l rendimiento de la inversion se establezea en fun-
cion de los resultados colectivos mediante formulas juri-
dicas distintas del contrato de sociedad, v no estén suje-
tas a una regulacion especial»,

La Ponencia sugicre que no se admita la enmienda, v
que se deje intacto el Provecto, va que la redaccion pro-
puesta recortaria indebidamente el ambito de aplicacion
del Provecto.

Hay tambi¢n una enmicenda, la numero 67, del Grupo
Centrista, que propone un nuevo apartado ¢, con el texto
«Los fondos de pensiones», es decir, se propone incluir
los fondos de pensiones en ¢l ambito de la futura Ley.

La Ponencia no cree conveniente aceptar esta enmien-
da porque, entre otras razones, se ¢sta preparando va un
Provecto de Lev especifico para esta ligura, aparte de
que en definitiva la redaccion del provecto no excluve a
priori dicho fondo.

En ¢l punto 2 de este articulo 2. hav cuatro enmien-
das, la 68, del Grupo Centrista, que incluve un parrafo
nuevo en ¢l que se definen detalladamente los citados
fondos de pensiones; la 82 v la 83 del Grupo Parlamenta-
rio Vasco, de las cuales la primera propone anadir «sin
participacion mavoritaria ccondomica v politica en ningu-
na Socicdad» v la segunda intercala despuds de «... plu-
ralidad de inversiones», respecto a los fondos de inversio-
nes en activos monetarios, la expresion «cuvo derecho de
propicedad se representa mediante un certificado de par-
ticipacion», v por altimo, la enmienda 110, del Grupo
Popular, que anade despucs de «los Fondos de Inversion
en activos del Mercado Monetario» las palabras «o Fon-
dos de Dinero».

No se acepta la enmicenda 68 por coherencia obligada
con la postura mantenida por la Ponencia a proposito del
nuevo apartado ¢), que proponia ¢l Grupo Centrista en el
punto 1, a saber, la no conveniencia de que se regulen
especilicamente en esta Ley los fondos de pensiones. Se
acepta en cambio literalmente la enmienda del Grupo
Parlamentario Vasco, con lo que ¢l segundo parralo, es
decir, ¢l relativo a los Fondos de Inversion mobiliaria,
terminara dicicndo «sin participacion mavoritaria cco-
némica o politica en ninguna Sociedad».

Por ¢l contrario, no se estima la enmienda numero 83
del mismo Grupo, porque considerando la rapidez de las
operaciones en los mercados monetarios, parece un tanto
excesivo exigir que le derecho de propicdad tenga que

estar representado en todo momento por un certificadc
de participacion, parte de que, segun la practica univer-
sal, los fondos de inversion en activos del mercado mone-
tario suelen funcionar sin que los derechos de propiedad
de los inversores estén forzosamente representados en to-
do momento mediante un certificado de participacion.

No se recoge tampoco la enmienda 110, por las razones
va apuntadas a proposito del apartado ¢) del punto 1, o
sea, que no parcce procedente hablar especificamente
aqui de los fondos de dincro.

En consecuencia, se mantiene la redaccion del Provec-
to para los tres parrafos de que consta ¢l punto 2.

Articulo 3

Como se recordara, este precepto dispone escuetamen-
te que tanto las Instituciones de Inversion Colectiva co-
mo sus respectivos Gestores v Depositarios deberan estar
domiciliados en territorio espanol. Se ha presentado una
enmicenda, la 69, del Grupo Centrista, que reproduce cl
texto de! Provecto de Ley, pero climinando la palabra
«Gestores», con lo cual resuhiaria que los Gestores no
tendrian que estar necesariamente domiciliados en Espa-
na.

La Ponencia no estima conveniente acoger esta en-
mienda por diversas razones, principalmente porque el
criterio del domicilio es juridicamente decisivo para de-
terminar a qui¢n compete la inspeccion o control de las
entidades, v, en segundo lugar, porque en visperas de la
integracion de Espana ¢n una comunidad supranacional
en términos v condiciones que aun no estan plenamente
acordadas, no parcce procedente prescindir del criterio
del dumicilio para todos los sujctos.

En consecuencia, se sugicre mantener el texto del
Provecto, sin mas modificaciones que la puramente gra-
matical, es decir, «domiciliadas», o sea, ¢n femenino, en
vez de «domiciliados».

Articulo 4.

En ecste precepto, que trata de las normas gencrales
subre las inversiones, se han presentado al punto 1 dos
cnmicndas, la niumero 84, del Grupo Parlamentario Vas-
co, que suprime por completo ¢l segundo inciso, o sea, a
partir d¢ «No obstante...», ¥ la 111, del Grupo Popular,
que sugicre clevar al 20 por ciento, es decir, al doble, ¢l
porcentaje del 10 por ciento que aparece en ¢l Provecto.

La Ponencia rechaza la primera enmienda, porque uno
de los objetivos esenciales del Provecto de Ley es precisa-
mente lo contrario de lo que en ella se pretende, es decir,
evitar la posibilidad de que un fondo invierta en otro
fondo, éste en un tercero, v asi sucesivamente, para eli-
minar el peligro, confirmado por la experiencia de mu-
chos paises, de que una serie de inversiones en cadena
aboque a la practica anulacion del valor de la cartera de
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inversiones, con dafo manificsto para la masa de inver-
sores.

Tampoco acoge la enmienda 111, sin perjuicio de que
¢l Grupo Popular la mantenga, va que ¢! 10 por ciento es
un porcentaje razonable v en linea, por otra parte, con
las legislaciones mas representativas en ¢l Derecho Com-
parado.

Queda, pues, intacto el punto 1 del articulo 4.

En ¢l punto 2 hay una enmienda, la 112, del Grupo
Popular, que propone elevar los porcentajes del 5 v del
10 por ciento del texto gubernamental al 10 v al 20 por
ciento respectivamente. La Ponencia recomicnda la no
admision de la propuesta por las mismas razones que ha
dado a proposito del punto anterior, v que s¢ mantenga,
por consiguicnte, ¢l texto del Provecto, ello sin perjuicio
nucvamente de que ¢l Grupo Popular mantenga la en-
micnda.

En ¢l punto 3 hay otra ¢cnmienda, la numero 113, tam-
bi¢n del Grupo Popular, que propone clevar los poreen-
tajes del 5, 10 v 40 por ciento de que habla ¢i Provecto, al
10, 20 v 60 por ciento respectivamente. También aqui la
Ponencia se remite a las razones va expuestas para reco-
mendar la no admision de la ¢enmienda v ¢l manteni-
miento, por consiguicnte, del texto gubernamental. Por
su parte, ¢l Grupo Popular manticne la enmienda.

No hay ninguna enmienda al punto 4, donde tampoco
la Ponencia sugiere modificacion alguna.

En ¢l punto 3 hay una ¢nmienda, la namero 3, del
seior Pérez Rovo (Grupo Mixto), que sugicre rebajar al
10 por ciento ¢l porcentaje del 25 por ciento especificado
en el primer parralo.

La Ponencia sugicre que no se acepte esta propucsta,
va que, aun siendo teoricamente correcta la idea en que
s¢ inspira, resultaria carente de realismo v, en definitiva
perjudicial, considerando lo reducido del volumen o di-
mension del mercado financiero espaiiol.

En consecuencia, se mantiene tambi¢n aqui ¢l texto
del Provecto.

En ¢l punto 6 hayv tres enmiendas, la namero 32, del
Grupo Socialista; la namero 70, del Grupo Centrista, v la
numero 114, del Grupo Popular. La primera v la tercera
son parccidas v consisten basicamente en introducir re-
toques de redaccion destinados a aclarar v, en definitiva,
mejorar, sobre todo en los apartados b) v ¢), ¢l texto del
Gobicerno.

La enmienda 70, por otra parte, da una redaccion bas-
tante distinta a los apartados a) v b), sustituvendo ¢l
criterio gubernamental de la mayoria de votos por el del
25 por ciento del capital v el criterio del derecho a nom-
brar o revocar a la mayoria de los miembros de los orga-
nos de gobierno de la Sociedad indirectamente participa-
do, por ¢l criterio del ejercicio de funciones que de hecho
implica ¢l poder de decision.

La Ponencia aconseja que no se acoja la enmienda 70
porque sc basa ¢n una concepceion completamene distin-
ta de la nocion de grupo de Sociedades, v que se acojan
en cambio las enmicndas 32 v 114 con ¢l texto concreta-
mente de la enmienda 32, segun redaccion que se ofrece
¢n ¢l ancjo al presente informe.

Articulo 5~

En este precepto, que trata la publicidad obligatoria
de las participaciones significativas, hay dos ¢nmicndas,
la nimero 4, del sefor Pérez Rovo (Grupo Mixto), v la
numecro 85, del Grupo Parlamentario Vasco, al punto 1.
La primcera propone anadir unas palabras al final ¢n ¢l
sentido de obligar a que se declare toda participacion
superior a 50 millones de pesetas, mientras que la segun-
da sugicre que se supriman dentro del precepto las pala-
bras «o en su defector.

La Ponencia recomicnda la desestimacion de la en-
mienda 4, entendiendo que lo importante en materia de
participacion no es ¢l valor absoluto del paquete que se
posea, sino ¢l porcentaje o proporcion que ese paguete
suponga sobre ¢l total del capital social. La cifra absolu-
ta podra ser significativa en otro ambito como el fiscal,
pero no el ambito conereto de la relacion de tuerzas o de
poder dentro de una Institucion de Inversion Colectiva.
Sc acoge, en cambio, la enmienda namero 85, si bien se
sugiere, en vez de la supresion pura v simplemente pro-
pucsta por los enmendantes, sustituir «o en su defector
POr «0, N SuU Caso»,

En ¢l segundo parrafo hay una enmicnda, la numero 5,
del senor Pérez Rovo (Grupo Mixto), que sugicre rebajar
al 10 por ciento ¢l poreentaje del 25 por ciento que figura
en ¢l texto del Provecto. La Ponencia sugicre a la Comi-
sion la no aceptacion de la enmicnda por razones simila-
res a las recién expuestas a proposito del parralo inicial,

No hav enmiendas en el tercer parrafo v tampoco la
Poncencia propone que se modifique.

Finalmente, en el cuarto parrafo, hav una ecnmicnda, la
numero 33, del Grupo Socialista, que propone fundamen-
talmente sustituir la expresion «atender la oferta de ven-
ta» por «aceptar la oferta de ventas. La Ponencia acoge
esta enmienda, con lo que ¢l texto del Provecto, aparte
de otras modificaciones de menor cuantia que se reflejan
en ¢l anejo, quedaria alterado mediante la sustitucion de
referencia.

Articulo 6.

Este precepto trata de las operaciones entre las entida-
des v sus respectivos administradores o gestores. En ¢l
primer parrafo se han presentado dos enmiendas, la na-
mero 34, del Grupo Socialista, v la numero 86, del Grupo
Parlamentario Vasco, de sentido semejante, pues la pri-
mera propone sustituir las altimas palabras «clementos
de sus activos» por «sus inversiones financicras ni nin-
gun otro elemento de sus activos», v la segunda sustituve
por «clementos que pertenecen a sus rospeclivos acti-
VOS».

La Ponencia acoge literalmente la primera enmienda,
con lo que queda recogida también la segunda.

En ¢l parrafo segundo hay dos enmicendas, la namero
6, del senor Pérez Rovo (Grupo Mixto), que propone in-
tercalar la expresion «pero nunca vender» detras de «po-
dran adquirir para si», y la numero 87, del Grupo Parla-
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mentario Vasco, en ¢l sentido de incluir detras de «...
Sociedades de Inversion Mobiliaria» la referencia «y, ¢n
su caso de sus gestoras»,

No se acoge la enmienda del sefior Pérez Royo, porque
no parece logico, considerando la naturaleza de los mer-
cados financieros, autorizar a los gestores v administra-
dores a que compren los activos financieros de sus pro-
pias Sociedades, v luego prohibirles que vendan, aparte
de que en el propio parrafo segundo hay una garantia de
que su comportamicento en la compra sea correcto, a sa-
ber, que el precio de la adquisicion sca el de cotizacion
oficial o, en su caso, ¢l mas ventajoso para la institucion.

En cuanto a la enmienda numero 87, la Ponencia se
propone meditar sobre la mejora del texto en ¢l sentido
propuesto por los enmendantes, v comunicar a la Comi-
sion ¢l fruto de sus reflexiones. Micntras tanto se mantice-
ne ¢l texto del Provecto.

No hay enmiendas a los parrafos tercero v cuarto, que
se sugicre dejar inalterados.

Articulo 7

Esc precepto, que establece una condicion gencral para
las opceraciones sobre valores mobiliarios cotizados v
otros activos financieros, consta de dos parrafos; al pri-
mero de los cuales se han presentado tres enmiendas, la
numero 7 del seior Pérez Royo, la namero 35 del Grupo
Parlamentario Socialista v la numero 88 del Grupo Par-
lamentario Vasco. La primera introduce después de «sus
transacciones» ¢l adverbio «unicamente». La segunda
sustituve la redaccion por otra que tiende a dejar mas
claro v mas categorico lo que se dice en ¢l Provecto,
diciendo «deberan cfectuar» en vez de «efectuaran» v
«actuaran de modo que‘incidan de forma efectiva...», en
vez de decir simplemente «de modo que incidan de for-
ma cfectiva...». Finalmente, la enmienda namero 88 pro-
pone que al principio se diga «valores u otros activos...»
en vez de «valores o activos...». La Ponencia acepta lite-
ralmente la ultima enmienda, o sea la numero 88, v al
mismo ticmpo la ¢cnmienda numero 35.

En consecuencia, el primer parrafo quedara redactado
asi: «Cuando se trate de valores u otros activos financie-
ros admitidos a cotizacion oficial o con un mercado orga-
nizado de funcionamicento regular abierto al publico o, al
menos, a las Entidades financieras, las Instituciones de
Inversion Colectiva deberan efectuar sus transacciones
cn cllos, v actuaran de tal modo que incidan de forma
efectiva en los precios con la concurrencia de ofertas y
demandas plurales, salvo que las operaciones se realicen
en condiciones mas favorables para las Instituciones.»

El segundo parrafo, en ¢l cual no hay enmiendas, que-
da igual.

Articulo 8.

Es uno de los preceptos mas largos del Provecto, en el
que se regulan materias diversas, como el registro, la

autorizacion, la informacion al puablico y la denomina-
cién exclusiva de las Instituciones de Inversiéon Colecti-
va.

En el punto | hay dos enmiendas, la numero 36 del
Grupo Parlamentario Socialista, y la namero 115 del
Grupo Parlamentario Popufar.

Se acepta literalmente la primera enmienda, tendente
a dejar mas claro lo que se dice en el texto del Gobierno
sobre el silencio administrativo negativo. Por el contra-
rio se desestima, sin perjuicio de que ¢l Grupo Popular la
mantenga, la enmienda numero 115, entre otras razones
porque no parece que la transcripeion de la misma esté
completa, aparte de que parcce basarse en el criterio
opucsto al del Provecto, que la Ponencia considera como
preferible, o sea, mantener la doctrina del silencio nega-
tivo, en vez de introducir la figura del silencio positivo,
que seria contrario a la legislacion administrativa gene-
ral. '

No hav enmiendas a los puntos 2 v 3, ¢n los que, sin
embargo, la Ponencia propone algunas correcciones de
estilo. Concretamente, al principio del segundo parrafo
del punto 2 se sugicre poner un punto y seguido detras de
«inscripcion», v en ¢l punto 3 donde se emplea tres veces
la expresion «al efecto», se propone la redaccion siguien-
te: «3. Una vez inscritas en el Registro Mercantil, las
Instituciones de Inversion Colectiva, asi como los Gesto-
res v Depositarios, adquiriran su caracter de tales para el
ejercicio legitimo de las actividades comprendido en esta
Ley mediante la autorizacion que conceda para ello el
Ministerio de Economia y Hacienda, y la inscripcion de
las mismas en los Registros Administrativos de Institu-
ciones de Inversion Colectiva y de sus Gestores y Deposi-
tarios. La inscripcion se realizara conforme a lo que dis-
ponga ¢l Reglamento.»

No se modifica, en cambio, ¢l segundo parrafo de este
punto 3.

En ¢l punto 4 hay tres enmiendas, la numero 11 de
Minoria Catalana; la 71 del Grupo Centrista, y la 116 del
Grupo Popular. La primera sustituye la redaccion del
Provecto por otra que enumera minuciosamente las men-
ciones v referencias obligatorias del folleto y la memoria
anual que deberan publicar las Instituciones de Inver-
sion Colectiva, redaccion que la Ponencia estima mas
propia de un texto reglamentario que de una Ley, por lo
quc recomienda que no sea aceptada. La segunda susti-
tuye las palabras «informes trimestrales» por «informes
semestrales», o sea, que obliga a las Instituciones a infor-
mar cada scis meses en vez de hacerlo cada tres, como
sugiere el Provecto. Y finalmente, la tercera abrevia no-
tablemente la redaccion diciendo simplemente que las
Instituciones deberan publicar, en la forma que regla-
mentariamente se determine, la informacion financiera
que se exija a las sociedades cuyos titulos estén admiti-
dos a cotizacion en Bolsa.

Se rechaza la enmienda nimero 71, porque parece-ra-
zonable exigir un informe cada tres meses, cosa que por
cierto es lo que ya estan haciendo la mayoria de las Insti-
tuciones existentes. Se recomienda también, por el mo-
mento, la no admision de la enmienda namero 116, si
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bien se reconoce que es materia digna de estudio por la
Ponencia, {a cual hara oportunamente una propuesta a la
Comision, sin perjuicio de que ¢l Grupo Popular manten-
ga su cnmicnda.

Por lo demas, sc hacen sustituciones gramaticales en el
segundo parrafo de este punto, concretamente en el se-
gundo v ultimo incisos, que pasara a decir: «El folleto se
actualizara cuando sea necesario para que su informa-
cion este al dia, v comprendera ¢l Estatuto o Reglamento
de la Institucion, salvo que éste se distribuva como
anejo.»

En ¢l tercer parrafo se introduce una enmienda grama-
tical, en ¢l sentido de que se diga en el tercer renglon:
«cuvos titulos estén admitidos...», en vez de «estan».

En ¢l punto 5 hay una enmienda, la numero 117 del
Grupo Popular, que pide pura v simplemente la supre-
sion del precepto.

La Ponencia sugiere, por ¢l contrario, sin perjuicio de
que ¢l Grupo Popular mantenga la enmicenda, que no esta
de mas mantener la obligacion de que las Instituciones
faciliten a la Administracion todos los datos que gendri-
camente sean necesarios para el control de aquéllas, ade-
mas de los que tienen que figurar obligatoriamente en
los informes trimestrales segun los apartados anteriores.
Se¢ mantiene, pues, por lo demas sin modificaciones, ¢l
texto del Provecto.

En ¢l punto 6 figura la citada enmicnda numero 117,
que nucevamente pide la supresion, v que la Ponencia
desestima por las mismas razones. Por su parte, ¢l Grupo
Popular manticne la enmicenda.

En ¢l punto 7, v ultimo, hav una enmienda, la 118 del
Grupo Popular, que propone intercalar la conjuncion «o»
entre «Fondo de Inversion Mobiliaria» v «Fondo de Dine-
ro». La Ponencia acepta esta enmienda, con lo que ade-
mas sc recoge en gran parte la propuesta formulada por
¢l propio Grupo Popular a propésito, como se recordara,
del apartado b) del punto 1, del articulo 2

CAPITULO 11

Sociedades y Fondos de Inversion Mobtliaria y Fondos
de Inversion en activos del Mercado Monetario

Este Capitulo, subdividido en cinco secciones, abarca
los articulos 9. al 27, ambos inclusive.

Hav una enmienda, fa nimero 119, del Grupo Parla-
mentario Popular, al titulo mismo del Capitulo, ¢n ¢l
sentido de anadir: «o fondos de dinero» de forma cohe-
rente a lo propuesto por el Grupo Parlamentario Popular
a proposito de preceptos anteriores.

La Ponencia se reserva su criterio sobre este punto, en
espera de formular propuesta a la Comision v sin perjui-
cio de que el Grupo Parlamentario Popular mantenga la
enmienda.

En el articulo 9., referente al capital o patrimonio de
todas las entidades del capitulo v al namero de sus accio-
nistas o participes, hav una cnmienda, la numero 120,

del Grupo Parlamentario Popular, al punto 1, en el senti-
do de suprimir la exigencia de 1.500 millones de pesctas
de patrimonio cn los fondos de inversion ¢n activos del
mercado monetario.

La Ponencia no estima procedente acoger la enmienda
porque, al actuar los fondos con margenes muy peque-
nos, normalmente el 1 por ciento, necesitan un patrimo-
nio muy grande para operar con un minimo de seguri-
dad.

El propio Grupo Parlamentario Popular ha presentado
otra enmienda, la namero 121, en el sentido de anadir un
parrato al punto 2, parrato por el cual sc eximiria a las
socicdades de inversion mobiliaria v a los participes en
los fondos de inversion del requisito de un namero mini-
mo de accionistas o participes cuando existiese el com-
promiso por parte de las entidades de atender publica-
mente los ofrecimicntos v demandas que pudiesen pro-
ducirse de acciones o participaciones.

Aun comprendiendo el interés de la formula, la Ponen-
cia no estima aconscjable la admision de la enmienda
porque daria entrada a figuras 1ales como los patrimo-
nios familiares v las sociedades holding que aqui no se
regulan.

En ¢l punto 3 hay cuatro enmiendas, la numero 37, del
Grupo Parlamentario Socialista; la numero 72, del Gru-
po Parlamentario Centrista; la namero 89, del Grupo
Parlamentario Vasco, v la numero 122, del Grupo Parla-
mentario Popular. La primera v la tercera son coinciden-
tes en el sentido de sustituir la expresion del Provecto:
«se acordara la caducidad de la inscripeion...», por una
expresion mas precisa en términos juridicos.

La scgunda, o sca, la numero 72, propone sustituir ¢l
plazo de un ano citado en el texto, por el de dos anos, v
finalmente, la cuarta propone intercalar en ¢l primer in-
ciso de este punto, detras de «en este articulo», la frase
«y no existiese ninguna sociedad que atendicra la contra-
partida».

La Ponencia acoge virtualmente las enmicendas name-
ros 37 v 89, proponicndo que se diga: «se cancelara la
inscripcion», expresion que, en definitiva, viene a ser lo
mismo que «se acordara la cancelacion...», que es lo que
pedia la enmienda niumero 37, o que «caducara la ins-
cripcion», como quicre la enmicenda namero 89. No se
acoge, en cambio, la ampliacion del plazo solicitada por
la enmicenda nimero 72, pues se considera suficiente-
mente razonable ¢l plazo de un ano para que las entida-
des puedan hacer frente al supuesto a que se refiere ¢l
articulo. Es mas, ampliar por encima de un ano un plazo
concedido para resolver una situacion de interinidad po-
dria suponer cicerto ricsgo para los inversores. Finalmen-
te, se desestima la enmienda namero 122, por razones
parccidas a las apuntadas a proposito de la enmicnda
numero 121, ¢n ¢l punto 2.

En consccuencia, se introduce al principio del segundo
inciso de este punto tereero, la correccion va apuntada v
ademas, en el primer inciso v en todos los articulos suce-
sivos del Provecto, se propone citar ¢l titulo completo de
la Lev de Sociedades Anonimas, a saber «Ley de Régi-
men Juridico de Socicdades Andnimas».
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Articulo 10

Este precepto regula en tres puntos la inversion mini-
ma y la liquidez, asi como el depésito v la pignoracion de
titulos v otros activos.

Al punto primero se han presentado cuatro cnmiendas,
las numeros 12 v 13, de Minoria Catalana; la nimero 73,
del Grupo Parlamentario Centrista, v la numero 123, del
Grupo Parlamentario Popular.

La primera propone que se introduzca una alusion ex-
presa a la posibilidad de que las Instituciones de Inver-
sion Colectiva adquicran los activos fuera también del
mercado regular v no solo en los «mercados organiza-
dos» a que se refiere ¢l provecto. La segunda, la nimero
13, propone sustituir la expresion; «por su vencimiento a
muy corto plazo», por «con facilidad de realizacion v
vencimicnto inferior a los doce meses».,

Finalmente, la tercera v la cuarta son idénticas, pues
consisten en rebajar del 90 al 80 por ciento las operacio-
nes de los actives que hay que tener obligatoriamente
invertidos.

No se acoge la enmienda mimmero 12, porque parece ir
fronmalmente contra una de las aspiraciones basicas del
Provecto, a saber, que las operaciones de inversion se
canalicen a través de los mercados regulares v organiza-
dos. Tampoco se acoge la enmienda namero 13, porque
la exigencia de que los valores v otros activos en que se
deba invertir scan de vencimiento inferior, en todo caso,
a doce mueses, os susceptible de introducir un factor de
rigidez en ¢l funcionamicento de las instituciones, tanto
mas cuanto que ¢l concepto de corto plazo ¢s algo que
fluctia v varia frecuentemente, segun la practica de cada
momento en los mercados financieros de los diversos pai-
SUS.

Sc desestiman, finalmente, las enmiendas tercera v
cuarta porque se considera que ¢l 90 por ciento de inver-
sion obligatoria vs una proporcion que asegura razona-
blemente dos exigencias, por un lado, la prudencia en la
administracion de la cartera de valeres u otros activos v,
pur otro, la cfectividad, o mejor dicho, la realidad de la
inversion.

En consecuencia, se propone dejar con la misma redac-
cion este punto primero.

Hay que citar aqui la enmicnda mamero 14, de la Mi-
noria Catalana, quc praponce atadir un p#rafo nuevo al
punto | en ¢l sentido de especificar que la deuda publica
de las Comunidades Auténomas v los titalos de valores
de caracter equivalemte emitidos por ellas, tendran la
misma consideracion que la Deuda Publica v otros acti-
vos del Estado v del Tesoro.

La Ponencia no tiene nada que oponer a este principio
que el Provecto no niega, pero estitha gue no es cste el
lugar adecuado para introducir el p#rrafe que se propo-
ne, toda vez que en el articule 10 no 3¢ estd haciendo una
cnumeracion, ni una definicion de las diversas clases de
valores o actives ¢n que las Rstituciomnes pueden o deben
invertir.

En el pumto segundo hay dos enmiendas, la nimero 38,
del Grupo Parlamentario Secislista, y la mémero 124, del

Grupo Parlamentario Popular. La primera sustituye las
palabras: «el activo que pueda resultar de libre disposi-
cion...» por «el activo no sujeto al coeficiente establecido
en esta Ley...». La segunda propone anadir, en linea con
lo sugerido por el Grupo Parlamentario Popular en pre-
ceptos anteriores, las palabras: «o fondos de dinero» de-
tras de donde dice: «fondos de inversién en activos de
mercado monetario», Se acepta literalmente la enmien-
da numero 38, mientras que se retira la numero 124, del
Grupo Parlamentario Popular.

En consecuencia, ¢l punto 2 quedara igual que en ¢l
Proyecto, con la unica sustitucidén ya apuntada, como
consecuencia de la aceptacion de la mencionada enmien-
da numero 34.

En ¢l punto 3 hay una enmicenda, la namero 90, del
Grupo Parlamentario Vasco, que propone que ¢l precepto
empicce diciendo: «Los valores y otros activos», en vez
de simplemente: «Los valores y otros activos».

Se acepta esta enmienda v ademas, por razones de es-
tilo, se pone el subjuntivo del verbo «integrar» que figu-
ra en la frase inicial. En consccuencia, el precepto dira:
«3. Los valores y otros activos que integren la cartera...»
(el resto igual).

Articulo 11

Este preceplo, que trata de las «obligaciones frente a
terceros», no ha sido objeto de enmiendas, pero la Ponen-
cia propone una correccion de estilo hacia ¢l final del
scgundo parrafo del punto primero, sustituvendo el se-
gundo inciso: «Ello constituye un hecho relevante que se
debera publicar de acuerdo con el articulo 8.», por la
frase «hecho que deberd publicarse de acuerdo con el
articulo 8."». Es decir, se modifica la redaccion v a la vez
sc enlaza csta frase con la anterior de tal forma que of
parrafo pasc a tener un solo inciso.

Articulo 12

Este precepto, primero de los tres que regulan las so-
ciedades de inversion mobiliaria de capital fijo, tiene
cuatro puntos, de los cuales sélo el tercero ha sido objeto
de enmicndas.

No s¢ propone modificacion alguna en el punto prime-
ro.

En ¢l punto segundo se sugiere decir «Ley de Régimen
Juridico dc las Sociedades Anonimas», en vez de simple-
mente, «Leyv de Sociedades Andonimas».

Sc propone idéntica sustitucion en el punto tercero, al
que se ha presentado por otra parte, la enmienda nimero
39, del Grupo Parlamentario Socialista, que introduce
una mencion a articulos concretos de la Lev de Régimen
Juridico de las Sociedades Anonimas, donde se habla de
las remuncraciones o ventajas de los fundadores, a saber
el 12 y el 30. La Ponencia acepta literalmente esta en-
mienda v propone, ademas, que después de fundadores
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sc diga: «y promotores». En consccuencia, el texto scria
¢l siguiente:

«3. Quedan prohibidas las remuneraciones o ventajas
de los fundadores v promotores, reguladas en los articu-
los 12 v 30 de la Ley de Régimen Juridico de las Socieda-
des Andnimas.»

No hay enmiendas en ¢l punto cuatro v ultimo, ¢n ¢l
que tampoco la Ponencia sugiere cambio alguno.

Articulo 13

Este precepto trata en tres puntos de la «Comision de
“Control de Gestion v Auditoria» cuva existencia deberan
prever los Estatutos de toda sociedad de inversion mobi-
liaria de capital fijo.
No hay enmiendas en ¢l punto 1, gque la Ponencia pro-
pone, por lo demas, dejar tal como esta.
En ¢l punto dos, hay, por ¢l contrario, una enmienda,
la numero 125, del Grupo Parlamentario Popular, que

propone suprimir todo ¢l texto, argumentando que no

anade ninguna garantia a los accionistas minoritarios,
aumenta los gastos de la sociedad v crea un drgano que
puede ser fuente de conflictos.

La ponencia no comparte esta opinion, por cuanto el
precepto se limita a decir que los Estatutos deberan pre-
ver la existencia de la Comision, pero no obliga a que
¢sta tenga que funcionar en todo caso, si los accionistas
no estiman necesario utilizarla. Se trata, en definitiva, de
una posibilidad de control que se pone en mano de los
accionistas v que, como tal, no esti de mas en una lev
dirigida precisamente, entre otros objetivos, a mejorar ¢
incrementar las garantias de los inversores.

Por lo que antecede, se mantiene literalmente ¢l texto
del punto dos, sin mas retoque que ¢l consabido de decir
al final «Ley de Regimen Juridico de las Sociedades Ano-
nimas», en vez de «Lev de Sociedades Anonimas»,

En ¢l punto tres hav una enmienda, la namero 74, del
Grupo Parlamentario Centrista, que propone la supre-
sion del precepto, alegando que pareee oportuna la apli-
cacion, siquicra con caracter supletorio, de los articulos
108, 109 v 110 de la Lev de Reégimen Juridico de las
Socicdades Anonimas, que se citan en ¢l wexto.

La Ponencia estima, por el contrario, que aqui lo que
s¢ aprucba es precisamente un régimen especifico, o sea,
un régimen distinto del comun u ordinario de la repetida
Lev v que no hay, por tanto, que crear dualismos pertur-
badores. Se manticne, en consccuencia, el punto tres, sin
mas cambios que ¢l de decir: «seran» en ves de «sera» v
Lev de Regimen Juridico de las Sociedades Anonimas ¢n
ver de Lev de Sociedades Anonimas.

Articulo 14

Este precepto trata en tres puntos del balance, la cuen-
ta de resultados v la distribucion de ¢stos.

Hav dos enmiendas al punto uno, ambas del Grupo
Parlamentario Popular, con los numeros 126 v 127, La
primera propone que se diga: «los cuatros primeros me-

ses»; la segunda propone anadir un parrafo segun el cual
el Reglamento de la futura Lev debera regular los fondos
de {luctuacion de valores exentos fiscalmente que los ad-
ministradores de las sociedades puedan crear con cargo a
los beneficios de cada ejercicio.

No se acoge la enmienda numero 126, si bien el Grupo
Parlamentario Popular la mantiene por estimar que dos
meses no parece un plazo insuficiente a la vista de la
practica financiera. De todos modos la Ponencia se decla-
ra dispuesta a seguir estudiando la cuestion,

No se¢ acepta tampoco la enmienda namero 127, por-
que al imponer va la Lev ¢l deber de una regularizacion
anual, parcce superfluo of fondo de fluctuacion de valo-
res.

En conscecuencia, se deja de momento tal cual ¢l punto
uno.

En ¢l punto dos s¢ introduce una correccion terminolo-
gica donde se habla de la Lev de Sociedades Anonimas
en el sentido reiterado de que diga «bev de Régimen
Juridico de las Saciedades Anonimas». Por lo demas hav
tres enmiendas, las nameros 40, del Grupo Parlamenta-
rio Socialista, v 91 v 92, del Grupo Parlamentario Vasco.
La primcera propone sustituir en ¢l segundo parralo la
palabra inicial: «¢stos» por «los». La namero 91 propone
que el valor o poraion de coste de los activos gue se
vendan se caleule segun el sistema de coste medio ponde-
rado, v la enmienda numero 92, que la relerencia sca la
cotizacion media del ultimo mes del ¢jercicio en curso.

St acepta la correccion estilistica de la enmienda nu-
mero 40, con lo que ¢l segundo parralo de este punto dos
empezara diciendo: «Los activos financicros...», en vee
de «Estos activos financicros...» No parece, en cambio,
procedente admitiv la enmienda numero 91, va que no
hav razon para reducir las opciones o posibilidades de
las companias en materia de valoracion. En cuanto a la
cnmicnda namero 92, parcee incurrir en un error, va que
la referencia debe hacerse en todo caso al ejercicio venci-
do, no al ejercicio en curso.

Finalmente, en ¢l punto tercero hav una enmienda, la
numero 41, del Grupo Parlamentario Socialista, que pro-
pone al final las palabras: «sin perjuicio del régimen fis-
cal correspondiente».

La Poncncia acoge literalmente esta enmienda v ade-
mas intercala: «régimen juridico» entre «Ley de.o» v
«Socicdades Ananimas». (El resto del precepto queda
igual.)

SECCION 3

Trata de las «Socicdades de Inversion Mobiliaria de
capital variable» v consta de los articulos 15 v 16,
Articulo 15

Este precepto, titulado «Caracteristicas basicas», tiene

once puntos, de los que varios han sido objeto de enmien-
das.
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Al punto 1 hay una enmienda, la nimero 42, del Grupo
Parlamentario Socialista, que propone sustituir la refe-
rencia al capital «minimo» por la expresion «capital ini-
cial», Se acepta esta enmienda, si bien diciendo «del ini-
cial fijado» v suprimiendo las palabras «establecido en
virtud del articulo 9. de esta Ley», que iba detras de
«minimo». Por lo demas, se propone suprimir el adver-
bio «constantemente» a continuacion de «aumentar o
disminuir».

En consecuencia, ¢l punto 1 quedaria asi: «son Socie-
dades de Inversion Mobiliaria de capital variable aque-
llas cuvo capital correspondiente a las acciones en circu-
lacion es susceptible de aumentar o disminuir dentro de
los limites del capital estatutario maximo v del inicial
fijado, mediante la venta o adquisicion por la Sociedad
de sus propias acciones en los términos establecidus en el
articulo siguicnte, sin necesidad de acuerdo de la Junta
General».

En ¢l punto 2, al que no se ha presentado ninguna
enmienda, se propone, sin embargo, por coherencia con
lo sugerido en preceptos anteriores, decir en el altimo
renglon «Ley de Régimen Juridico de las Sociedades
Anonimas» en vez de simplemente «Leyv de Sociedades
Anonimas».

La misma modificacion se sugicere en el encabezamicn-
to o frase inicial del punto 3. No se introduce, en cambio,
modificacion alguna ¢n los apartados a) v b), que no han
sido objeto de enmiendas.

Por razones metodologicas se considera conveniente
invertir ¢l orden de los apartados ¢) v d), va que éste
habla del capital inicial, que parece logico se mencione
en primer lugar, v ¢l otro del capital maximo que fijan
los estatutos, de lo que parece preferible hablar en segun-
do lugar. El d) pasa, pues, a ser ¢), v el ¢) a ser d).

A lo que era ¢l apartado d), o sea, ¢l relativo al capital
inicial, s¢ ha presentado una enmienda, concretamente
la 129, del Grupo Parlamentario Popular (en ¢l indice de
enmicndas ligura tambicn la 43, del Grupo Parlamenta-
rio Socialista, pero en realidad ésta se refiere unicamente
al capital estatutario o maximo de que trata el primitivo
apartado ¢)).

Al retirar ¢l Grupo Parlamentario Popular su enmien-
da numero 129, ¢l precepto queda asi: «c¢) (antiguo d)) El
capital inicial, que no podra ser inferior al minimo esta-
blecido en el articulo 9 de esta Lev».

En el que pasa a ser d) se han presentado dos enmicen-
das, la 43, del Grupo Parlamentario Socialista, que pro-
pone decir capital estatutario maximo, o sca, quitar la
conjuncion «o» entre «estatutario» v «maximo», v la 128,
del Grupo Parlamentario Popular, que propone decir
simplemente «capital estatutarior v anadir que las accio-
nes no tendran valor nominal v suprimir, ademas, ¢l re-
quisito de que no sean nominativas. La Ponencia acoge la
enmienda niamero 43, pero no la enmienda numero 128,
por estimar que precisamente a forma nominativa de las
acciones constituve un elemento que facilita el control
fiscal de éstas. Se introduce por lo demas la enmienda de
estilo de que se diga «esté dividido» en vez de «estuviese
dividido». En consecuencia, el apartado queda redactado

asi: «b) (antiguo ¢)) El capital estatutario maximo, expre-
sando ¢! numero de acciones en que esté dividido, el va-
lor nominal de las mismas y su caracter de nominati-
vas».

No hay enmiendas a los apartados ¢) v ), que la Ponen-
cia propone dejar igual.

En el punto 4 hay una enmienda, la namero 44, del
Grupo Parlamentario Socialista, que propone por cohe-
rencia con lo propuesto en el antiguo apartado ¢) del
punto 3, sugiriendo quitar la conjuncion «o» entre «esta-
tutario» v «maximo». Tambié¢n de modo consecuente con
lo propuesto en ¢l punto anterior, se sugicre por la Po-
nencia decir «capital maximo», quedando el resto del
texto igual.

Ninguna enmicnda en ¢l punto 5, al que tampoco la
Ponencia propone modificaciones, salvo decir al final «a
cotizacion oficial» ¢n vez de «en la cotizacion oficial».

En ¢l punto 6 hay una enmienda, la 45, del Grupo
Socialista, que propone igualmente climinar la conjun-
cion «o» entre «estatutario» v «maximo», v también se
acepta.

En ¢! punto 7 hav una enmienda, la numero 93, del
Grupo Parlamentario Vasco, que sugiere hacia el final,
climinar las palabras «minimo desembolsado» a conti-
nuacion de «capital inicial». La Ponencia admite esta
enmienda v al mismo tiempo suprime la conjuncion «o»
entre «estatutario» v «maximo». En consecuencia, el pre-
cepto queda asi: «7. El titulo de la accion debera expre-
sar necesariamente, ademas de los requisitos del articulo
43 de la Lev de Régimen Juridico de las Sociedades Ano-
nimas, el capital inicial v ¢l capital estatutario maximon.

No hay enmicendas a los puntos 8 v 9, que sc propone
dejar igual.

En ¢l punto 10 hay una ¢enmicnda, la namcero 46, del
Grupo Parlamentario Socialista, que propone eliminar la
palabra «estatutario», pero queda retirada a la vista de
lo que se sugiere en los apartados anteriores. Por lo de-
mas sc¢ hacen dos correcciones de pura forma, ¢n primer
lugar que se diga «deberan acordarse» en vez de «debe-
ra», v en segundo lugar decir «Lev de Régimen Juridico
de las Sociedades Anonimas».

En el punto 11, v ultimo, habia una enmienda, la 47,
del Grupo Socialista, que sugeria la supresion del adjetis
vo «estatutario» entre «capital» v «maximo», pero queda
retirada por las razones expuestas a proposito del punto
anterior. En consecuencia, este punto queda igual.

Articulo 16

Este precepto regula en cinco puntos, de los que el
primero tiene tres parrafos, los «Requisitos de funciona-
miento» de las Sociedades de Inversion Mobiliaria de
capital variable.

En el punto 1, parrafo primero, hay una enmienda, la
numero 48, del Grupo Parlamentario Socialista, que con-
siste en poner un punto v seguido después de «subastas
bursatiles» en ¢l quinto renglon, y seguir diciendo «am-
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bas modalidades operativas tendran lugar siempre que ¢l
precio...».

La Ponencia acoge esta enmienda literalmente.

En el segundo parrafo hay una cnmienda, la namero
131, del Grupo Parlamentario Popular, que propone sus-
tituir el porcentaje del 5 por ciento las dos veees que se
cita, por ¢l 15 por ciento, pero la Ponencia no estima
prudente aceptarla, considerando que con un margen del
15 por ciento cabria la posibilidad de pérdidas patrimo-
niales importantes gue perjudicarian en definitiva a los
accionistas, si bien se declara dispuesta a repasar este
aspecto, sin perjuicio de que ¢l Grupo Parlamentario Po-
pular mantenga su propuesta. En principio, pues, queda
igual este parralo.

En ¢l tercer parrafo hay una enmienda, la 130, tam-
bi¢n del Grupo Parlamentario Popular, que pide la su-
presion total. Sc propone la no admisian de esta enmien-
da, porque si se aceptase se irfa en contra de la esencia
de las Sociedades de capital variable. En consccuencia,
¢l parralo queda igual, con la unica salvedad de que se
diga al final « Lev de Regimen Juridico de las Sociedades
Anonimas».

No hayv chmiendas al punto 2, donde, sin embargo, se
advierte por la Ponencia una errata que es la palabra
«anadido» despuces de las palabras iniciales «El valor»,
En consecuencia, ¢l precepto debe empezar diciendo:

«2. El valor teorico de la accion es ¢l que resulta...»
el resto igual).

Tampoco hay enmiendas en el punto 3, ni la Ponencia
sugiere por su parte modificacion alguna.

En ¢l punto 4 se acepta la unica enmienda presentada,
a saber, la numero 94, del Grupo Parlamentario Vasco,
con la unica salvedad de que se invierte ¢l orden de las
modificaciones que proponen, con lo cual en ¢l segundo
renglon debera decir «reduciendo ¢l valor de sus accio-
nes en circulacion» v al final del precepro dira «cl valor
nominal de las acciones en cartera» suprimiendo «res-
tantes»,

En ¢l punto 3 v altimo hay una enmicenda, la numero
95, también del Grupo Parlamentario Vasco, que sugicre
suprimir las palabras «o por decision de una Junta Sin-
dical». Sin embargo, la Ponencia no considera oportuno
proponer su aceptacion, porque no cabe descartar la hi-
potesis de que una sociedad fuerce virtualmente la exclu-
sion de sus acciones de la cotizacion en Bolsa mediante
¢l incumplimiento deliberado de determinados requisi-
tos impuestos por fa Junta Sindical bursatil o por el Re-
glamento de la Bolsa. En principio, pues, se respeta ol
texto del Provecto, si bien la Ponencia estia dispuesta a
reconsiderar este aspecto, v sin perjuicio de que el Grupo
Parlamentario Vasco mantenga su enmivnda.

SECCION 4~
Fondos de Inversion Mobiliaria

Consta de los articulos 17 a 23.
El articulo 17, titulado «Constitucion, garantia v res-

ponsabilidad», tiene cuatro puntos, a ninguno de los cua-
les se ha presentado enmicnda alguna. La Ponencia, por
su parte, solo propone ligeras modificaciones de estilo,
concretamente decir en el apartado a) del punto 1 «debe-
ra ir seguido» en vez de «debera ser seguidor v decir en
¢l ultimo parrafo del punto 3 «Ley de Régimen Juridico
de las Sociedades Anonimas».

Articulo 18

Este precepto se titula «Inversion del pateimonio», v
ticne dos parralos. Se han presentado tres enmiendas, la
numero 49, del Grupo Parlamentario Socialista; la nu-
mero 77, del Grupo Centrista, v la numero 96, del Grupo
Parlamentario Vasco. La primera propone, fundamental-
mente, insertar en el primer parrado, detras de «o avala-
dos por ¢l Estdo», las palabras «sin perjuicio de los coeli-
cientes establecidos en el articulo TO.1 de esta Levar, v en
invertir o moditicar of orden del segundo inciso de eswe
primer parrato v del parrato segundo. La segunda en-
micnda propone suprimir totalmente ¢l precepto, v la
nuanmero 96 propone introducir despuds de «o avalados
por ¢l Estado» las palabras «v las Comunidades Autono-
mas».

Sc acepta la enmicnda numero 49 literabmente, deses-
timandose, por tanto, la numero 77, v cn cuanto a la
nuniero 96, la Ponencia preficre no introduacir de momen-
to una alusion explicita a las Comunidades Autonomas,
si bien se declara dispuesta a estudiar esta posibilidad.

En consccuencia, v a reserva de sugerencias posterio-
res, ¢l texto quedaria asi

«Los Fondos de Inversion Mobiliaria tendran invertido
al menos ¢l 80 por ciento de su activo en valores mobilia-
rios de renta fija o variable cotizados ¢n Bolsa v en titu-
los emitidos o avalados por ¢l Estado, sin perjuicio del
cumplimicnto de los coclicientes establecidos en ol aru-
culo 10.1 de esta Lev.,

El resto de sus recursos estara invertido en activos fi-
nancicros v clectivo de acuerdo con lo dispuesto en ¢l
articulo 10 de esta ey,

La inversion en valores mobiliarios extranjeros se re-
gularda por sus normas especiales v se computara dentro
del poreentaje indicado,»

Articulo 19

Se titula «Administracion», v ticne tres parratos, de los
que solo uno, el primero, ha sido objeto de enmienda,
concretamente la numero 97, del Grupo Parlamentario
Vasco, que propone se diga «en el Reglamento de Gestion
de cada Fondo» en vesz de «Reglamento de cada Fondo».
Se acepta literalmente la enmienda namero 97, propo-
nicndose en lo demas dejar intacto ¢l texto del Provecto.

Articulo 20

Sce titula «Emision v reembolso de participacioness, v
consta de sicte puntos, de los que el 4 tiene dos parratos.
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En ¢l punto | hay dos enmiendas idénticas, la numero
50, del Grupo Parlamentario Socialista, v la numero 132,
del Grupo Parlamentario Popular, que suprimen las pa-
labras «no negociables en Bolsa». Se aceptan ambas en-
miendas, quedando el resto del precepto igual. No hay
enmicndas a los puntos 2, 3 v 4, v la Ponencia tampoco
sugicre modificacion alguna.

En ¢l punto 5 hay tres enmiendas, la namero 51, del
Grupo Parlamentario Socialista; la namero 98, del Gru-
po Parlamentario Vasco, v la 133, del Grupo Parlamenta-
rio Popular. La primera sugiere fundamentalmente susti-
tuir la palabra «valor» en el segundo renglon por «pre-
cio», ¢ intercalar despucs de «descuentos» las palabras
«reglamentariamente autorizados». La enmienda name-
ro 98 propone que se diga también aqui «cl Reglamento
de Gestion del Fondor, v, finalmente, la numero 133 pro-
pone anadir «v otros gastos» detras de «comisiones».

Sc¢ aceptan literalmente las enmiendas nameros 51 v
98, pero no la 133, sin perjuicio de que ¢l Grupo Parla-
mentario Popular la mantenga, v a reserva de que la
Ponencia picnse en la posibilidad de introducir una refe-
rencia a gastos que sea distinta de las comisiones a que
¢l Provecto se refiere.

En consccuencia, ¢l precepto queda por ¢l momento
asi:

«5.  La suscripcion v reembolso de las participaciones
s¢ haran por su precio, que se fijara diariamente median-
te la resta v suma al valor determinado conforme al nu-
mero 2 de este articulo, de los descuentos reglameniaria-
mente autorizados a favor del Fondo, v las comisiones de
la Gestora que ¢l Reglamento de Gestion del Fondo de-
termine.»

Ninguna enmienda en el punto 6, que la Ponencia su-
gicre respetar integramente.

En ¢l punto 7 v ultimo hav una enmicnda, la numero
76, del Grupo Parlamentario Centrista, que pide su su-
presion, pero la Ponencia estima que en atencion a las
caracteristicas especilicas de los Fondos de Inversion
Mobiliaria parcce logico v conveniente dejar explicita-
mente que no hara falta la intervencion de Agente Media-
dor Colegiado ni de Notario en la suscripcion v reembol-
s0 de las participaciones.

Sc climina, pues, el exto del Provecto, si bien ¢l Grupo
Parlamentario Centrista mantiene su enmicnda.

Articulo 21

Trata en tres puntos, de los que el segundo tiene dos
parrafos, de la valoracion del patrimonio v la distribu-
cion de resultados.

No hav ninguna cnmienda en el punto 1, si bien, por
referencia a lo que se sugiere en otros preceptos, se pro-
pone aqui también decir al final «Reglamento de Gestion
del Fondo» en vez de simplemente «Reglamento del Fon-
do».

En ¢l punto 2 hay tres enmiendas al primer parrafo, la

nimero 99 y la numero 100, del Grupo Parlamentario
Vasco, v la numero 134, del Grupo Parlamentario Popu-
lar. La nimero 99 propone una vez mas que se diga «Re-
glamento de Gestion de cada Fondo», y la numero 100
que el valor o precio de coste de los activos vendidos se
calcule solamente segun el sistema de coste medio pon-
derado. La numero 134 sustitdye en ¢l primer inciso del
parrafo primero la expresion «la comision de la Gestora»
por una enumeracion mas detallada de los gastos deduci-
bles.

La Ponencia acepta logicamente la enmienda 99, va
admitida en varios preceptos anteriores, pero no la nu-
mero 100, pues no se aprecia razon justificada para redu-
cir el margen de eleccion de los Fondos entre los sistemas
posibles de calculo.

En consecuencia, el primer parrafo de este punto 2
queda igual, sin perjuicio de que ¢l Grupo Parlamentario
Vasco mantenga su enmienda niamero 100, con la unica
salvedad va apuntada.

El segundo parrafo, al que se ha presentado la enmien-
da nimero 101, también del Grupo Parlamentario Vasco,
queda igual, con la unica salvedad de admitir precisa-
mente dicha enmienda, que propone decir «Reglamento
de Gestion del Fondos.

No hay enmiendas en el punto 3, que queda igual.

Articulo 22

Este precepto, que se titula «Comisiones», solo consta
de un parrafo. Se han presentado dos enmiendas, la na-
mero 52, del Grupo Parlamentario Socialista, v la nume-
ro 102, del Grupo Parlamentario Vasco.

La primera modifica ligeramente la redaccion, susti-
tuvendo ¢l punto seguido detras de «csta ley» por una
coma seguida de la particula «que». La segunda propone
una vez mas que se diga « Reglamento de Gestion de cada
Fondon.

La Ponencia admite literalmente entre ambas enmien-
das v sustituyve ademas en el segundo inciso la palabra
«montante» por «importe». En consecuencia, el precepto
queda asi:

«Las Sociedades Gestoras podran percibir de los Fon-
dos una comision de Gestion como remuneracion a sus
servicios. Esta comision se fijara en el Reglamento de
Gestion de cada Fondo en funcion del patrimonio, de los
rendimientos del mismo o de ambas variables y no podra
exceder de los limites que, como garantia de los intereses
de los participes establezca el Reglamento de esta Ley,
que asimismo fijara el importe maximo global de gastos
v comisiones que los Gestores y Depositarios puedan per-
cibir ¢n las operaciones de suscripcion, reembolso v dep-
sito de titulos.»

Articulo 23

Trata de dos parrafos (sin numeracion) de la «disolu-
cién y liquidacion» de los fondos de inversion mobiliaria,
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¥ sélo tiene una enmienda, la 103, del Grupo Parlamenta-
rio Vasco, que proponia anadir las palabras «de Gestion»
al final del primer parrafo, o sea, a continuacion de «Re-
glamento».

Se acepta una vez mas esta enmienda y, por su parte,
la Punencia no introduce ninguna otra modificacion. En
consecuencia el precepto queda igual, con la salvedad
apuntada de que ¢l primer parrafo termina diciendo «en
su Reglamento de Gestions.

SECCION 5.
* Fondos de Inversién en activos del Mercado Monetaric

Hay una enmienda, la 135, del Grupo Parlamentario
Popular, precisamente a este titulo, pero dicho Grupo la
retira, v la Ponencia propone, por su parte, que ¢l titulo
quede igual.

Articulo 24

Trata en dos breves puntos de la Legislacion aplicable
v la denominacion exclusiva.

Al punto primero hay dos enmiendas, la 15 del Grupo
Parlamentario de Minoria Catalana, que ha sido retirada
por sus autores, v la 136, del Grupo Parlamentario Popu-
lar, que en linea con enmiendas del mismo Grupo a pre-
ceptos anteriores sugerian anadir «o Fondos de Dincro» a
la expresion inicial «Los Fondos de Inversion en activos
del Mercado Monetario», pero que también ha sido reti-
rada.

En ¢l punto dos hay una enmienda, la 137, del Grupo
Parlamentario Popular, que hace la misma propuesta,
pero que también ha sido retirada.

A la vista de lo que antecede, v al no tener ninguna
propuesta concreta que formular, la Ponencia sugicre
que este precepto siga igual.

Articulo 25

Trata en dos parrafos (sin numeracio) de la «Inversion
del patrimonios. Hay tres enmiendas, la 16, del Grupo
Parlamentario Minoria Catalana; la 104, del Grupo Par-
lamentario Vasco, v la 138, del Grupo Parlamentario Po-
pular.

La primera enmienda modifica el primer parrafo en el

sentido de especificar unos plazos de vencimiento para

los titulos que s¢ mencionan en ¢l, concretamente cinco
afos como maximo para los valores de renta fija vy doce
meses para los titulos de la Deuda y del Tesoro, los acti-
vos emitidos por ¢l Banco de Espafa v demas activos
financieros. La segunda propone, igual que han hecho
sus autores a proposito del articulo 18, intercalar una
referencia explicita a las Comunidades Autononomas in-
mediatamente detras de «Tesoros. Por ultimo, la tercera
propone que se diga, o mejor dicho, que se anada en el

segundo parrafo que estas Entidades, o sca los Fondos de*
Inversion en activos v Mercado Monetario, podran actuar
también en ¢l mercado interbancario.

No sc acoge la enmienda 16, porque va en contra del
principio de especializacion en activos a corto plazo que
es la naturaleza esencial de estas instituciones, aparte de
que tratandose, como se trata, de un concepto fluido,
parece preferible que sea ¢l Reglamento de desarrollo de
la futura Ley el que lo defina v determine. Por su parte,
¢l Grupo Parlamentario de Minoria Catalana mantiene
su cnmienda y la Ponencia se declara dispuesta a estu-
diar la posibilidad de una forma de transaccion.

Por razones analogas a las apuntadas a propasito del
articulo 18, no se acoge de momento la cnmicenda 104,
del Grupo Parlamentario Vasco, sin perjuicio, por una
parte, de que este Grupo la mantenga, y, por otra, de que
la Ponencia esté dispuesta a llegar a una transaccion.

Finalmente, no parece aconsejable recomendar la ad-
mision de la enmienda 138, ya que nos encontramos ante
Instituciones que por definicion no son bancarias, v a las
que se trata precisamente de distinguir v de diferenciar
de los bancos. Admitir que puedan operar en ¢l Mercado
Interbancario implicaria, efectivamente, romper o des-
bloquear el principio de especializacion de los Fondos. A
la vista de este argumento, el Grupo Parlamentario Po-
pular se¢ declara dispuesto a reconsiderar la cucestion.

Por todo lo que antecede, la Ponencia propone de mo-
mento dejar intacto este articulo 25.

Articulo 26

Bajo el titulo «Valoracion del patrimonio ¢ imputacion
de resultados» consta de dos puntos, al primero se ha
presentado una enmienda, la namero 17, del Grupo Par-
lamentario de Minoria Catalana, segun la cual la valora-
cion debe producirse de acuerdo con la actualizacion que
se haga tomando como referencia la tasa anual de cada
paquete de activos, con aplicacion a la tasa diaria acu-
mulativa equivalente para que a su vencimiento la acu-
mulacion coincida con el nominal.

La Ponencia estima, sin embargo, que la adicion de
esta formula con caracter imperativo, ¢s decir, con ex-
cepcion de otras formulas posibles, deberia flexibilizar el
concepto, por lo que no parece recomendable el texto que
se propone. Ante este argumento, el Grupo Parlamenta-
rio de Minoria Catalana se declara dispuesto a estudiar
de nuevo su propucsta.

En consecuencia, se propone mantener ¢l texto del
proyecto, con la tnica correccion gramatical, en el penul-
timo renglon del primer parrafo, debe decir <habida
cuenta del plazo» en vez de «habida cuenta el plazo».

Articulo 27
Trata en un solo parrafo de las «Participaciones en el

Fondo», y tiene dos enmiendas, la 105, del Grupo Parla-
mentario Vasco, que propone la supresion, y la 139, del
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Grupo Parlamentario Popular, que propone sustituir la
palabra «nominativos» por «el portador».

El Grupo Parlamentario Vasco retira su enmienda, v
en cuanto a la del Grupo Parlamentario Popular, no se
acepta porque se considera suficiente la posibilidad al-
ternativa que implica la expresion «o de otra manera
indubitada» que va figura en el precepto. En consecuen-
cia, y sin perjuicio de que el Grupo Parlamentario Popu-
lar mantenga la propuesta, la Ponencia sugicre que el
precepto quede igual.

Antes de pasar al Capitulo III, hay que citar aqui la
enmienda 78, del Grupo Parlamentario Centrista, que
propone una nueva Seccion 6. en la que se recogerian los
«Fondos de Pensiones», en coherencia con enmicndas de
dicho Grupo a algunos de los preceptos anteriores, donde
va se proponia la inclusion de esta figura. Sin embargo,
por las razones que se dieron entonces, la Ponencia vuel-
ve a recomendar la no admision de esta cnmicnda, todo
ello sin perjuicio de que el Grupo Centrista mantenga su
propuesta.

CAPITULO 111

Gestores y Depositarios de Instituciones de Inversion
Colectiva

Este capitulo consta de los articulos 28, 29 v 30.

Articulo 28

Trata en cuatro puntos de los «requisitos» que deberin
reunir los Gestores, por una parte, v los Depositarios por
otra.

Al punto primero, que tiene varios parrafos, se han
presentado dos enmicndas en ¢l primer parralo, la 18,
del Grupo Parlamentario Minoria Catalana, y la 79, del
Grupo Parlamentario Centrista. La primera cleva de 50 a
100 millones de pesetas, o sea al doble, los recursos pro-
pios que deberan tener los Gestores v seiala por lo de-
mas una crrata en la referencia que se hace al punto 3
del articulo 12 de este proyvecto, en ¢l sentido de que
dicho punto no se refiere en absoluto a los Gestores de
activos de que trata ¢l presente articulo 28. Por su parte,
la enmienda 79 modifica los porcentajes aumento de los
recursos propios previstos en el proyecto, reduciéndolos
del 5 al 1 por ciento del valor real del patrimonio o carte-
ra administrativa.

La Ponencia acepta, en principio, las ideas en que se
inspiran las dos enmiendas v se declara dispuesta a bus-
car una formulia de transaccion, sin perjuicio de que pro-
visionalmente se recomiende dejar intacto el primer pa-
rrafo de este punto primero.

No hay enmiendas al segundo parrafo, que queda
igual.

Finalmente, al tercer parrafo se admite la unica en-
mienda presentada, la 53, del Grupo Parlamentario So-

cialista, que también senala el error de la referencia al
articulo 12.3, sustituyéndolo por la referencia al punto 4
del mismo articulo. De este modo, también se acepta la
va citada enmienda 18, del Grupo Parlamentario de Mi-
noria Catalana.

En consecuencia, el terter y ultimo parrafo de este
punto primero queda asi: «Lo dispuesto en este apartado
no sera de aplicacion a los Gestores de activos a que se
refiere el articulo 124 de esta Ley».

Antes de entrar en el punto dos hay que consignar que
hacia ¢l final del punto primero se ha presentado la en-
mienda 140, del Grupo Parlamentario Popular, al aparta-
do ¢) en cl sentido de sustituir la palabra «exclusivo»,
detras de «objeto social», por la palabra «principal». Sin
embargo, la Ponencia no recomienda la admision de esta
férmula porque estaria en contra del principio de espe-
cializacion rigurvsa que informa el proyecto, si bien esta
dispuesta a pensar en la posibilidad de una formula tran-
saccional para los beneficios que no se distribuyan.

En ¢l punto dos hay una enmienda, la nimero 8, de
don Fernando Pérez Royo, miembro del Grupo Parla-
mentario Mixto, que pide la supresion del primero de los
dos parralus de que consta este punto, y cuyo efecto seria
cerrar o climinar la posibilidad de que puedan ser Gesto-
res instituciones financieras distintas de las que se citan
¢n ¢l punto uno. La Ponencia estima, sin embargo, que
no pruccdc la supresion, porque con este punto se trata
de recoger la experiencia de otros paises en los que ope-
ran satisfactoriamente entidades distintas como las So-
ciedades Instrumentales de Agentes de Cambio v Bolsa,
cuva presencia podria ser conveniente también en los
Mercados financicros espafioles. De todos modos, la Po-
nencia se declara dispuesta a la posibilidad de una for-
mula transaccional.

En ¢l punto tres hay una enmienda, la 19, del Grupo
Parlamentario de Minoria Catalana, que propone citar
en ¢l primer parrafo, ademas de las entidades que ftigu-
ran en el provecto, las Cajas de Ahorro, las Cajas Rurales
v las Cajas de¢ Cooperativas. La Ponencia acepta esta en-
mienda, si bien modificando sus términos, y asi se sugie-
re que c¢n vez de hablar de Cajas Rurales v Cajas de
Cooperativas se hable genéricamente, de Cooperativas de -
Crédito. En consecuencia, el precepto queda asi, por lo
que se refiere al primer parrafo:

«2. También podrian ser Depositarios los Bancos,
Cajas de Ahorro, Cooperativas de Crédito, Juntas Sindi-
cales de las Bolsas Oficiales de Comercio v Sociedades
Instrumentales de Agentes Mediadores Colegiados inscri-
tas en el correspondiente Registro Mercantil.

No hay enmiendas al segundo pérrafo de este punto 3,
donde tampoco la Ponencia propone modificacion algu-
na. En el punto 4 y ultimo hay una enmienda, la 141, del
Grupo Parlamentario Popular, segun la cual nadie podra
ser simultdneamente Gestor y Depositario de una misma
institucion de inversion colectiva, salvo en los supuestos
en que se admita esta posibilidad en desarrollo de los
articulos 29 y 33 de esta Ley.

La Ponencia no estima oportuno recomendar la admi-
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sion de esta enmienda, sin perjuicio de que ¢l Grupo
Parlamentario Popular la mantenga, porque parece mas
practico concentrar en un solo ente Depositario la fun-
cion o actividad de custodia, v tampoco se considera con-
veniente suprimir la prohibicion de simultancidad de las
funciones de Gestor v Depositario de una misma institu-
cion, salvo naturalmente la excepeion que va admite ¢l
provecto. En consecuencia, se propone que este punto 4
quede igual.

Articulo 29

Sc titula «Sustitucion de Gestores v Depositarios», v
consta de tres puntos, a los que no se han presentado
enmiendas, v que la Ponencia, por su parte, tampoco
propone modificacion, con la unica excepeion de anadir
cn ¢l punto 3, al final del primer inciso, o sea inmediata-
mente antes del punto v seguido, fa palabra «de gestion»
detras de «los respectivos Reglamentos».

Articulo 30

Consta, bajo ¢l titulo «Obligaciones v responsabili-
dad», de dos puntas que desarrollan estos dos conceptos,
al primero de los cuales se han presentado dos enmien-
das, la 34, del Grupo Parlamentario Sacialista, v la 142,
del Grupo Parlamentario Popular. La primera propone
intercalar detras de «garantia ante los participes v accio-
nistas» las palabras «en los términos establecidos en esta
Levs, mientras que la segunda propone suprimir las pa-
labras «v garantia» v también «v accionistas», pero ¢l
Grupo Parlamentario Popular la retiva.

Sc acepta literalmente la enmienda 54, quedando igual
¢l resto del precepto.

No se propone modificacion alguna en ¢l punto 2.

CAPITULO IV

Instituciones restantes de Inversion Colectiva de
caracter financiero

Sc¢ proponen aqui dos modificaciones puramente for-
males: primero, que en vez de decirse IV con caracteres
romanos, sc¢ diga con letras, igual que los capitulos ante-
riores; segundo, que ¢l enunciado del contenido diga:
«Otras instituciones de inversion colectiva de caracter
financiero» en ves de «Sobre las restantes Institucio-
nes...», va que los cnunciados de capitulos anteriores no
emplean la proposicion inicial «sobre», sino que contie-
nen escuctamente los sustantivos v adjetivos necesarios.

Este capitulo consta de un solo articulo, ¢l 31, que solo
ticne un parrafo, con el titulo «Legislacion aplicable» v
al que no se ha presentado enmienda alguna. Por su par-
te, la Ponencia se limita a proponer que en el cuarto
renglon diga: «En los Capitulos primero y quinto», en
vez de «En los Capitulos Ty Vs,

CAPITULO V
Verificacion contable y régimen sancionador

Nuevamente se sugicre la modificacion formal de sus-
tituir ¢l V romano por la denominacion en letra, por las
razones va apuntadas a proposito del capitulo anterior.

Esta capitulo consta de los articulos 32 v 33, ¢l prime-
ro relativo a «Verificacion contable ¢ Inspeccion» v el
segundo, el mas largo del Provecto con gran diferencia, a
las «Infracciones v Sanciones».

Articulo 32

En ¢l punto uno se ha presentado una sola enmienda,
la numero 143, del Grupo Popular, que propone empezar
diciendo: «Una vez al ano», en vez de «Al menos una vez
al anu». La Ponencia acepta literalmente la propuesta v
sugicre por su parte sustituir en ¢l antepenualtimo ren-
glon del parrafo inicial de este punto la expresion: «asu-
man ¢l régimen de control» por «se sometan al régimen
de control», que es mas claro juridicamente v mas co-
rrecto idiomaticamente.

Se dejan igual los parrafos segundo v tercero de este
punto 1 que no ticnen enmiendas.

En ¢l punto dos, hay dos enmiendas, la namero 20 de
Minoria Catalana, scgun la cual la competencia inspecto-
ra del Ministerio de Economia v Hacienda no debera
afectar a la que tengan las Comunidades Auténomas en
materia conexa con esta lev v la numero 80, del Grupo
Centrista, segun la cual debe ser la Inspeccion Superior
de Finanzas del Estado, en el seno del citado Ministerio
quicn asuma la competencia inspectora.

En cuanto a la primera enmienda, no se acoge de mo-
mento en el texto del Provecto, si bien la Ponencia se
declara dispuesta a una formula transaccional, como va
st ha dicho a proposito de enmiendas similares de la
Minoria Catalana a preceptos anteriores. Se rechaza, en
cambio, la segunda enmienda, porque no parece materia
propia de una ley, sino mas bien del reglamento de desa-
rrollo, atribuir o asignar competencias a uno u otro orga-
no dentro de un Ministerio concreto.

En consccuencia, se sugiere dejar intacto por ¢l mo-
mento este punto segundo.

Articulo 33

Sc acepta ante todo, por razones de sistematica, la en-
mienda namero 57, del Grupo Socialista, que propone
una nucva subdivision del precepto o mejor dicho una
nueva enumeracion de sus numerosos parrafos, de tal
forma que ¢l punto 1 quedaria reducido al primer parra-
lo, dunde se clasifican las infracciones, ¢n leves, graves v
muy graves, mientras que el que es ahora segundo parra-
{o del punto 1, seguido de los apartados a) al 1), o sca, la
matceria relativa a infracciones leves, pasaria a constituir

' ¢l punto dos.
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El parrafo relativo a infracciones graves, con sus apar-
tadus a) a j), scria ¢l nuevo punto 3. El parrafo referente
a infracciones muy graves, con sus apartados a) al 1),
seria ¢l punto 4. Los tres parrafos relativos a sanciones
intcgrarian el punto 5. El penidltimo parralo, referente a
los 6rganos competentes para sancionar, pasaria a ser el
punto 6 v finalmente, ¢l altimo parrafo, sobre procedi-
miento sancionador, seria ¢l punto 7. En consecuencia
cmpezaria asi:

«1. Las infracciones se¢ clasifican...»

«2. Son infracciones leves..»

«3. Son infracciones graves...»

«4. Son infracciones muy graves...»

«5. Las sanciones seran:....»

«6. Scran organos competentes...»

«7. El procedimiento sancionador sera...»

No hay ninguna enmicnda al punto 1, sobre ¢l principio
general de clasificacion de las infracciones v tampoco la
Ponencia recomicenda alteracion alguna.

En ¢l que era segundo parrafo del punto 1 y ahora pasa
a ser punto dos, hav una enmienda de correccion de esti-
lo, la namero 56, del Grupo Socialista la cual senala en ¢l
primer renglon que donde dice «menos retrasos» se ha
querido decir, evidentemente «meros retrasos». La Po-
nencia acepta, literalmente esta enmienda, sin proponer
modificaciones en el resto del parrafo.

En el apartado f), de este nuevo punto dos, hay una
enmienda, la numero 25, de Minoria Catalana, que pro-
pone la supresion, es decir, que se climine toda referen-
cia generica de las infracciones no tipificadas en los
apartados anteriores.

La Poncncia cstima, por ¢l contrario, que conviene
mantener esta enmienda, por cuanto no cabe descartar
la posibilidad de infracciones no incluidas o definidas en
los apartados a) al ¢}, pero toma nota de la preocupacion
que inspira la enmienda v se declara dispuesta a pensar
en posibles formulas de mejora de texto. Por lo demas se
sugiere decir: «En la Lev de Régimen Juridico de las
Sociedades Anonimas», en vez de «Ley de Sociedades
Andnimas».

También en materia de infracciones leves hav una en-
micnda, la namero 21, del Grupo Minoria Catalana, que
propone anadir un apartado g) en ¢l que se definiria co-
mo tal el incumplimicnto injustificado del coeficiente
minimo de inversion a que se refieren los articulos 10 v
18, siempre que fuese con caracter transitorio v no supe-
rase ¢l veinte por ciento del mismo.

La Ponencia no acoge de momento esta enmienda, que
la Minoria Catalana mantiene, pero se declara dispuesta
a cstudiar una posible formula.

En ¢l parralo relativo a infracciones graves, que como
va hemos visto pasa a configurar el punto tres, hay una
enmienda, la numero 24, de Minoria Catalana, al aparta-
do b), donde se propone suprimir las palabras: «y publi-
co», con lo cual resultaria que la falia de publicacion de
informacidn dirigida al publico en general dejaria de ser
falta grave.

La Ponencia no acoge esta enmienda, sin perjuicio de

que ¢l Grupo de la Minoria Catalana la mantenga porque
estima que debe haber normas sancionadoras para dar
eficacia al deber de informar, no sélo a los socios v a los
participes, sino también al publico en su conjunto, cuan-
do esta obligacion esté prevista legalmente. En conse-
cuencia, se mantiene el texto del apartado d).

No hay enmicndas a los apartados a), c), d), e), f) v g)
que la Ponencia propone dejar inalterados.

En el apartado h), sobre incumplimiento del coeficien-
te de inversion minima de los articulos 10 v 18, hay una
enmicnda, la numero 22 de la Minoria Catalana, que, ¢n
logica congruencia con la propuesta de dicho Grupo Par-
lamentario a proposito de las infracciones leves, propone
que este tipo de infracciones solo sea grave cuando hava
reincidencia.

La Ponencia no estima la propuesta, también en cohe-
rencia con su postura inicial de no admitir la enmienda
anterior, pero nuevamente s¢ declara dispuesto a estu-
diarla.

En ¢l apartado j), que contiene nucvamente una remi-
sion gendrica a otras infracciones, o sea a las no tipifica-
das en los apartados anteriores, hay una enmienda, la
namero 27, de la Minoria Catalana que propone la supre-
sion, pero igual que se ha hecho a proposito de la en-
mienda, la namero 25 del mismo Grupo, en matceria de
infracciones leves, la Ponencia se inclina de momento a
dejar el texto del Proyecto, sin perjuicio de buscar una
formula de flexibilidad. Por lo demas, también aqui se¢
propone decir: «Ley de Régimen Juridico de las Socieda-
des Anonimass.

En ¢l ambito de las infracciones muy graves, o sea del
que pasa a ser punto cuatro, no hay enmiendas al parra-
fo de introduccion o encabezamiento, que seguira igual,
y tampoco a los apartados a) al d), que la Ponencia pro-
pone dejar inalterados. Por el contrario hay una enmien-
da, la nimero 23, de la Minoria Catalana, en ¢l apartado
¢), que propone matizar la redaccion del Proyecto sobre
¢l incumplimiento del coeficiente de inversion minimo
de los articulos 10 v 18, poniendo detras de «incumpli-
miento» los adjetivos «injustificado» v «permanente»,

La Ponencia mantiene de momento ¢l mismo texto en
congruencia con su postura anterior v sin perjuicio de
que ¢l Grupo de la Minoria Catalana mantenga la suya,
pero se declara dispuesta a buscar una posible solucion
transaccional.

En el apartado f), subre adquisicion de acciones pro-
pias en las socicdades de capital fijo, hay una enmienda,
la numero 55, del Grupo Socialista que propone anadir
«salvo lo previsto cn el articulo 47 de la Ley de Régimen
Juridico de las Sociedades Anonimas». Sc acepta literal-
mente esta enmienda, con lo que el precepto quedara asi:

«La adquisicion dc acciones propias en las sociedades
de inversion inmobiliaria de capital fijo, salvo lo previsto
en el articulo 47 de la Ley de Régimen Juridico de las
Sociedades Anonimas».

No hay enmiendas a los apartados g), h), i), j) v k) que
la Ponencia propone dejar igual.

En cambio en ¢l apartado 1), que contiene una vez mas
la formula de remision genérica de las infracciones no
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clasificadas en los apartados precedentes, hay dos en-
miendas la numero 26, de la Minoria Catalana vy la nu-
mero 58, del Grupo Socialista, de las cuales la primera
propone la supresion, en claro paralelismo con lo sugeri-
do por el grupo autor de la misma a propdésito de las
infracciones leves v graves, mientras que la segunda sub-
sana una evidente errata en el renglon inicial, a saber,
que se diga: «Incumplimiento de las demas obligacio-
nes...», en vez de «cumplimiento».

No s¢ acoge la enmienda numero 26 por las mismas
razones que se han dado a proposito de las enmiendas
semejantes anteriores, si bien una vez mas la Ponencia se
declara dispuesta a reconsiderar la cuestion con vista a
una formula de flexibilidad. Por lo demas se propone
decir en el segundo renglon «Ley de Régimen Juridico de
las Sociedades Anonimas» ¢ intercalar las palabras «de
gestion» detras de «Estatutos y reglamentos» en ¢l cuar-
to renglon. En consecuencia, ¢l precepto quedaria asi:

«l) El incumplimicnto de las demas oglibaciones v
prohibiciones establecidas en esta Leyv, en la Ley de Regi-
men Juridico de las Sociedades Anonimas, en disposicio-
nes reglamentarias v en los estatutos v reglamentos de
gestion de las instituciones cuando por su naturaleza no
deba calificarse como infraccion leve o grave.»

En materia de sanciones, hay una enmienda la numero
146, del Grupo Popular, que propone la supresion del
ultimo parrafo, es decir, ¢l precepto segun el cual las
sanciones s¢ impondran a las personas individuales res-
ponsables de la infraccion v las sanciones pecuniarias
que se impongan a organos colegiados deberan prorra-
tearse entre los responsables.

Sin perjuicio de que ¢l Grupo Popular mantenga la
cnmienda, la desestima por considerar que parece obli-
gado individualizar al responsable. Se mantiene, en con-
secuencia, intacto todo lo que ahora es ¢l punto cinco.

No hav enmiendas a los que eran puntos tres v cuatro
v ahora pasan a ser seis v sicte, respectivamente, v la
Ponencia tampoco propone modificacion alguna.

TITULO II

Instituciones de inversién no financieras

Articulo 34

Este precepto regula en tres puntos los «requisitos ba-
sicos v legislacion aplicable» a estas entidades, v solo
tiene una enmienda, la 59, del Grupo Socialista, ¢n ¢l
punto 2, la que propone anadir en el parrafo 2. la pala-
bra «reglamentariamente» detras de «adaptandolon».

La Ponencia acoge literalmente esta enmienda, que-
dando igual el resto del precepto.

TITULQ I

Régimen Fiscal de las Sociedades de Inversién

Consta de dos articulos, el 35, que regula ¢l régimen
aplicable a las Sociedades de Inversion Mobiliaria, y ¢l
36 que prevé el de los Fondos de Inversion.

Articulo 35

Tiene cinco puntos, alguno con mas de un parralo, vy a
¢l se han presentado varias enmiendas.

Al punto 1 hay dos enmicendas, la 60, del Grupo Socia-
lista, que propone la supresion total v la 147, del Grupo
Popular, que formula ideéntica propuesta. Se aceptan de
plano, con lo que corre evidentemente hacia adelante la
numeracion de los puntos restantes, de tal modo que el 2
pasa a scr 1, el 3 se convierte en 2, ¢l 4 ¢n 3 v, por altimo,
el 5 en 4.

En ¢l antiguo punto 2 (ahora ¢l 1), hav dos enmiendas,
la 61, del Grupo Socialista, que propone una correccion
terminologica, concretamente que se diga «por el Im-
puesto sobre Sociedades» en vez de «por el Impuesto de
Sociedades», y la 148, del Grupo Popular, que intercala
la frasc «ni reanan los requisitos del apartado anterior»,
detras de «cotizacion oficial ¢n Bolsa».

Se acepta la primera enmienda, v el Grupo Popular,
por su parte, retira la suva, al haberse suprimido el pun-
to 1", como se recordara, de este articulo. Por lo tanto,
con la salvedad recien apuntada, lo que era el punto 2
pasa a ser 1 con la misma redaccion del Provecto.

Al apartado a) de lo que era punto 3 (ahora 2) se han
presentado tres enmiendas, la 28, del Grupo Parlamenta-
rio Minoria Catalana; la 62, del Grupo Parlamentario So-
cialista, v la 149, del Grupo Parlamentario Popular. La
primera propone que ¢l tipo de gravamen en ¢l Impuesto
sobre Sociedades coincida con el tipo vigente para la
deduccion por dividendos establecida en la Ley regulado-
ra del citado Impuesto de 8 de septiembre de 1978, La
segunda propone que el tipo de gravamen sea 18 por
ciento, v la tercera, que sea equivalente a la deduccion
establecida en la citada ley de 8 de septiecmbre de 1978
por razon de los dividendos de sociedades que perciba el
sujeto pasivo.

Sin perjuicio de que ¢l Grupo Parlamentario Popular y
de Minoria Catalana, apovados por ¢l Grupo Centrista y
la Minoria Vasca, mantengan sus ecnmicndas, la Ponencia
acepta la enmienda 62, estimando que asi sc respeta cl
objetivo, por lo demas aceptable v descable, del Gobier-
no de que cada tipo de persona juridica esté sometida a
un impuesto {ijo. Por lo tanto, ¢l apartado b) quedara
redactado «a) el tipo de gravamen en ¢l Impuesto sobre
Sociedades sera el 18 por ciento».

No hay enmiendas al resto de los diversos apartados v
puntos del articulo, que quedan igual.
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Articulo 36

En ¢l apartado b) del punto | hay una enmienda, la
numero 63, del Grupo Socialista, que propone sustituir
la expresion «socio» por «participe» v que se acepta.

Asimismo, hay una enmicenda, la 64, del Grupo Socia-
lista, que propone introducir un punto 1 bis, scgan ¢l
cual los participes de los fondos de inversion en activos
del mercado monetario no tendran derecho a la deduce-
cion por inversion en valores mobiliarios establecida en
la citada Ley de 8 de septicmbre de 1978, reguladora del
[mpucsto sobre la Renta de las Personas Fisicas. Se acep-
ta esta enmicnda, cuvo texto transcribiremos mas ade-
lante.

En ¢l apartado ¢) no hay enmiendas, pero la Ponencia
considera logico sustituir también aqui «socios» por
«participes», quedando el resto del preeepto igual.

En consecuencia, ¢l punto 17 quedara igual que en ol
Provecto, con las dos salvedades va apuntadas en los
apartados b) v ¢), v a continuacion vendra un punto |
bis, que en puridad deberia ser el punto 2, con ¢l siguien-
TURTUNTIR

(2 01 bis)
en Activos del mercado monetario no tendrin derecho a
la deduccion por inversion en valores mobiliarios esta-
blecida en ¢l articulo 29, h), de la Ley 4478, de 8 de
septicmbre, del Impuesto sobre la Renta de las Personas

«Los participes en los Fondos de Inversion

Fisicas.»

No hav cnmicndas al punto 2, que en vigor pasa a ser
¢l 3, v tumpoco la Ponencia propone modificarlo.

Scnalemos, antes de pasar al Titulo IV, que hav dos
propuestas de nueva redaccion de todo el articulo 36 por
la cnmicnda 29, de la Minoria Catalana, v la enmienda
150, del Grupo Popular, pero la Ponencia recomienda su
desestimacion, sin perjuicio de que estos Grupos las
mantengan en principio, por entender que se apartan de
los principios del Provecto que se consideran, en lincas
generales, como mas adecuados,

TITULO IV

Sociedades gestoras de patrimonio

Articulo 37

Este precepto regula en tres puntos ¢l registro, las obli-
gaciones v ¢l régimen sancionador de estas Entidades.
No se ha presentado enmienda alguna v la Ponencia, por
su parte, tampoco sugicre alteracion.

DISPOSICION ADICIONAL
No hay enmiendas a la unica que ligura ¢n el Provecto,

v la Ponencia, por su parte, tampoco sugicre modifica-
cion alguna.

Hay sin perjuicio una propuesta de Disposicion Adicio-
nal nueva por la enmienda 65, del Grupo Socialista, v
que se acepta, porque con ella se abre expresamente la
posibilidad de flexibilizar los tipos impositivos.

En consccuencia, la que figura como Disposicion Adi-
cional pasa a ser Disposicion Adicional primera con ¢l
mismo texto, v a continuacion figurara una Disposicion
scgunda con el siguiente texto:

«Scgunda

Dentro de la Lev de Presupuestos, v con efectos duran-
te el periodo de aplicacion de la misma, se podra modifi-
car ¢l tipo de gravamen previsto en el articulo 35 de esta
Levo»

DISPOSICIONES TRANSITORIAS

Primera

Hayv una enmienda, la numero 66, del Grupo Socialis-
ta, que propone anadir al final del primer parvalo «sin
perjuicio del régimen fiscal que corresponda a sus accio-
nistas v participes».

Sc acepta esta enmienda, si bien con la oposicion de
los Grupos minoritarios.

No se introducen en cambio modificaciones en los pa-
rralos 2. v 30

Scgunda

Hav una enmienda, la numero 107, del Grupo Parla-
mentario Vasco, concretamente al segundo inciso, segun
la cual ¢l importe de los incrementos o disminuciones
patrimoniales debera determinarse tomando como coste
de adquisicion ¢l valor contable que tigura en ¢l Balance
de cierre del ejercicio anterior a la entrada en vigor del
regimen fiscal de la futura Ley.

La Ponencia no acepta de momento esta enmienda, sin
periuicio de que ¢l Grupo autor de ella la mantenga, si
bicn se declara dispuesta a pensar en una posible tran-
saccion.

Por razones parccidas no se admite la enmienda 152,
del Grupo Parlamentarid Popular, que propone una Dis-
posicion Transitoria nueva, en la cual se propone como
criterio de determinacion del coste de adquisicion o bien
la cotizacion oficial o bien ¢l valor liquitlativo del ultimo
dia del ejercicio anterior a la entrada en vigor del régi-
men fiscal. Estima en efecto la Ponencia que no parece
oportuno cerrar o estrechar desde ahora el margen de
cleccion de las Entidades en cuanto a criterios de valora-
cion del coste de adquisicion y sus activos.,
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Tercera

No hayv enmiendas, v tampoco la Ponencia propone
modificacion.

Cuarta

No hav enmiendas, v la Ponencia no propone mas alte-
racion que suprimir ¢l adjetivo «juridico» entre «régi-
men» v «fiscal» en el tercer renglon, va que la expresion
«régimen tiscal», aparte de ser el consagrado por el uso,
es mas breve que «régimen juridico fiscal».

Quinta

No hay cnmicndas v la Ponencia no hace propuesta
alguna de cambio.

Sexta (nueva)

La enmicenda 153, del Grupo Popular, propone introdu-
cir una Disposicion relativa a las acciones de las Socie-
dades de Inversion Mabiliaria integradas en las inversio-
nes de las reservas téenicas de Entidades de Seguros v de
Capitalizacion en la fecha de entrada en vigor de esta
Lev. Segun esta enmienda esas acciones podran conti-
nuar ¢n la reserva en tanto no fueren enajenadas, sin gue
les fuere de aplicacion lo dispuesto en cuanto a namero
minimo de accionistas en el articulo 9 de la presente Ley.

Sin embargo, la Ponencia no la admite, por entender
que debe ser la legislacion de Seguros la que decida esta
cuestion.

DISPOSICIONES FINALES
Primecera

No hay enmicndas v tampoco la Ponencia propone mo-
dilicacion alguna.

Scgunda

Hav una enmienda, la numero 108, del Grupo Parla-
mentario Vasco, scgun la cual la entrada en vigor debera
ser ¢l dia mismo que se publigue la Lev en ¢l «Boletin
Oficial del Estado».

La Ponencia considera innecesario introducir esta Dis-
posicion, sin perjuicio de que ¢l Grupo Parlamentario
Vasco la mantenga.

Tercera

Hav una cnmienda, la numero [0, de don Fernando
Pérez Rovo (Grupo Mixto), al segundo inciso, o sea, a

partir de donde dice «requerimientos de capital o patri-
monio minimo», ¢n ¢l sentido de que puedan reducirse
por ¢l Gobicrno cuando la baja del indice bursatil pro-
medio sea igual o superior al 20 por ciento v no simple-
mente al 25 por ciento que dice el Provecto.

La Ponencia considera, por ¢l contrario, preferible
mantener el porcentaje del 25 por ciento, porque seria
quiza excesivo dar pic a la posibilidad de que por una
baja del 20 por ciento hava que moditicar los requisitos
de capital o patrimonio minimo.

Sc propone, pues, mantener ¢l texto de la Disposicion,
con la unica salvedad de sustituir la citada palabra «re-
querimientos» por «requisitos», toda vez que en el len-
guaje juridico convencional requerimiento es una orden
cursada por un organismo oficial, generalmente en el
sentido de que una persona comparezea o presente docu-
mentos o declaraciones, o haga determinados actos.

Cuarta (nueva)

La enmicnda 151, del Grupo Popular, propone una Dis-
posicion nueva seguin la cual las acciones de Sociedades
de Inverion Mobiliaria que a la entrada en vigor de la
futura Lev fueren aptas para cobertura legal de reservas
wéenicas de Seguros, scguiran siendo aptas para cllo
micntras no sean enajenadas v por un plazo maximo de
cinco anos, aun cuando picrdan durante ese lapso su ad-
misibilidad a cotizacion oficial en Bolsa o su calificacion
como entidades de inversion colectiva.

Sin prejuzgar la oportunidad o inoportunidad de esta
cenmicnda desde el punto de vista téenico, la Ponencia
estima preferible no acogerla por la misma razon que lo
apuntado a proposito de la enmienda 152 del mismo
Grupo Parlamentario con motivoe de la Disposicion Tran-
sitorta Segunda, a saber, que se trata de una materia
cuva regulacion debe dejarse mas bicen a la legislacion de
Scguros.

Observacion final

Desde un punto de vista metodologico, la Ponencia so-
mete o la Comision la conveniencia de que las Disposi-
ciones Finales vavan inmediatamente a continuacion del
articulado, o sea, en este caso, detras del articulo 37;
lucgo las Transaccionales v lucgo la Adicional, es decir,
el orden inverso o contrario al del Provecto, va que en
bucna wenica legal las Disposiciones Finales, por ser una
especie de broche o cierre de la Ley, deben venir inme-
diatamente despucs de esta, seguida de las Transitorias,
¢n su caso, que también forman parte de la Ley, pero
destinadas por su propia naturaleza a ir caducando, v
finalmente por las Adicionales, que, como su nombre in-
dica, parecen un anadido que en rigor no forma parte del
objeto o materia de la Lev.

Palacio del Congreso de los Diputados, 3 de octubre de
1984.—Angel Olarte Lasa, Manuel Renedo Omaecheva-
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rria, Juan Molina Cabrera, Carles A. Gasdliba 1 Béhm,
Fernando Pérez Royo, Luls Larroque Allende, Salvador
Lépez Sanz, José J. Moya Esquiva y Luis Ortiz Gonzilez.

PROYECTO DE LEY DE REGULACION DE LAS INS-

TITUCIONES DE INVERSION COLECTIVA (ANEJO

AL INFORME DE LA PONENCIA, CON EL ARTICULA-

DO QUE SE PROPONE A LA COMISION DE ECONO-
MIA Y HACIENDA (1)

TITULO PRELIMINAR

Articulo t. Ambito de aplicacion

1. A los cfectos de la presente Ley, seran consideradas
como Instituciones de Inversion Colectiva las reguladas
en su articulado v aquellas que, cualquicra que sca su
objeto, capten publicamente fondos, bienes o derechos
del pablico para gestionarlos, sicmpre que ¢l rendimiento
del inversor se establezca en funcion de los resultados
colectivos mediante formulas juridicas distintas del con-
trato de sociedad.

En ningun caso tendra la consideracion de Institucio-
nes de Inversion Colectiva, los Bancos, Cajas de Ahorros,
Cooperativas de Crédito, Entidades de Financiacion, de
Scguros v demas Instituciones Financieras sujetas a una
regulacion especial.

2. Las Instituciones de Inversion Colectiva pueden ser
de dos clases: de caracter financiero, que se caracterizan
porque tienen como actividad principal la inversion o
gestion de activos financieros, tales como dinero, valores
mobiliares, pagarés, letras de cambio, certificados de de-
posito v cualesquiera otros valores mercantiles, v de ca-
racter no financiero, que operan principalmente sobre
activos de otra naturaleza.

TITULO 1

Instituciones de inversidn colectiva de caricter
financiero

CAPITULO PRIMERO

Disposiciones comunes

Articulo 2. Tipos de Instituciones de Inversion Colectiva
de caracter financiero

1. Son de caracter financiero las Instituciones de In-
version Colectiva siguicntes:

a) Las Sociedades de Inversion Mobiliaria.
b) Los Fondos de Inversion Mobiliaria v los Fondos
de Inversion en activos del Mercado Monetario.

(1) Elaborado por la Secretaria de la Comision para facilitar
¢l cotejo del Informe de la Ponencia con el texto original del
provecto. Figura ¢n letra cursiva lo modificado o, en su caso, lo
anadido.

¢) Las demas cuyo objeto principal sea la inversion o
gestion de activos financieros, en las condiciones y con
los limites senalados en el numero t del articulo 1.

2. Las Sociedades de Inversion Mobiliaria, de capital
fijo o variable, son aquellas Sociedades Andnimas que
tienen por objeto exclusivéd la adquisicion, tenencia, dis-
frute, administracion en general y enajenacion de valores
mabiliarios v otros activos financieros, para compensar,
por una adecuada composicion de sus activos, los riesgos
y los tipos de rendimiento, sin participacion mayoritaria
ccondmica o politica en otras Sociedades.

Los Fondos de Inversion Mobiliaria son patrimonios
pertenecientes a una pluralidad de inversores, cuyo dere-
cho de propiedad se representa mediante un certificado
de participacion, administrados por una Sociedad Gesto-
ra a quien se atribuyen las facultades del dominio sin ser
propietaria del Fondo, con el concurso de un Depositario,
v constituidos con el exclusivo objeto de obtener la finali-
dad prevista en el parralo precedente mediante la reali-
zacion de las operaciones en ¢l mencionadas, sin partici-
pacion mayoritaria economica o politica en ninguna socie-
dad.

Los Fondos de Inversion en activos del Mercado Mone-
tario son patrimonios pertenccientes a una pluralidad de
inversores, administrados por una Sociedad Gestora a
quien se atribuven las facultades de dominio sin ser pro-
pietaria del Fondo, con el concurso de un Depositario,
constituidos con el exclusivo objeto de la adquisicion,
tenencia, disfrute, administracion en general v cnajena-
cion de activos financieros a corto plazo del mercado
monetario, para compensar, por una adecuada composi-
cion de sus activos, los riesgos v tipos de rendimiento.

Articulo 3. Domicilio

Las Instituciones de Inversion Colectiva reguladas en
esta Lev, asi como sus Gestores v Depositarios, deberan
cstar domiciliadas en territorio espanol.

Articulo 4. Normas generales sobre las inversiones

1. Las Instituciones de Inversion Colectiva no podran
tener mas de un 10 por ciento de su activo en acciones,
participaciones, obligaciones o titulos valores en general,
emitidos por otras Instituciones de Inversion Colectiva.
No obstante, no podran formar parte del patrimonio de
los Fondos de Inversion Mabiliaria y de Inversion en acti-
vos de Mercado Monetario Certificados de participacion
en otros Fondos.

2. Lainversion en titulos emitidos o avalados por una
misma entidad no podra exceder, en su valor nominal,
del 5 por ciento correspondicnte a los titulos en circula-
cion de aquélla, salvo en los casos excepcionales que se
establezcan reglamentariamente ¢n atencion a circuns-
tancia de interés para la cconomia nacional o en supues-
tos ajenos a la voluntad de la Institucion y sin que pueda
exceder el limite del 10 por ciento.
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3. Elimporte efectivo de dicha inversion tampoco po-
dra exceder del S por ciento del activo de la Institucion,
salvo que sus Estatutos o Reglamentos lo permitan de
forma expresa v en cllos se especifique que no puede
sobrepasar por emisor ¢l 10 por cicnto de aquel activo.
En cualquicr caso, ¢l importe total de las inversiones en
los emisores en los que se supera ¢l 3 por ciento no exce-
dera del 40 por ciento del activo de la Institucion.

4. Las limitaciones contenidas en los numeros 2 v 3
de este articulo no seran de aplicacion a los titulos emiti-
dos o avalados por ¢l Estado v las Comunidades Autono-
mas o, cn su caso, las entidades publicas extranjeras v
organismos internacionales que se determinen reglamen-
tariamente.

S. El activo de las Instituciones de Inversion Colecti-
va no podra estar integrado en mas de un 25 por ciento
por titulos emitidos por Sociedades pertenccientes a un
mismo Grupo.

Los Estatutos o Reglamentos de cada Institucion po-
dran establecer, como tope, un porcentaje superior iden-
tificando expresa v precisamente a la Sociedad madre,
dominante o individualizadora del grupo. En ningun ca-
so podran establecerse o autorizarse limites por encima
del 25 por ciento con caracter genérico o indeterminado.

6. A los cfectos de esta Lev se consideraran pertene-
cientes a un mismo Grupo Las Sociedades que consti-
tuvan una unidad de decision porque cualquiera de cllas
controle directa o indirectamente a las demas. Existe
control de una Sociedad, dominada, por otra, dominante,
cuando concurra alguna de las siguientes circunstancias:

a) La dominante posca la mavoria de votos o del capi-
tal de la dominada.

b} La dominante, en virtud de acuerdos expresos con
otros accionistas o socios cooperadores de la dominada, o
con la prapia dominada, o en virtud de los estatutos de ésta,
tenga en relacion con los organos de gobicrno de la enti-
dad dominada, derechos iguales a los que ostentaria de
tener la mavoria de los derechos de voto de los accionistas o
socios de la dominada.

¢) La dominante tenga en ol capital de la dominada
una participacion no inferior al porcentaje que reglamenta-
riamente establezca el Gobierna, v ésta esté sometida a la
dircecion unica de aquélla. Se presume, salvo prucba en
contrario, que existe direccion unica cuando al menos la
mitad mds uno de los consejeros de la dominada scan
conscjeros o altos directivos de la dominante o de otra
dominada por ésta.

A los derechos de la dominante se anadiran los que
posca a traves de otras entidades dominadas o de perso-
nas que actien por cuenta de la entidad dominante o de
otras dominadas.

Articulo 5. Publicidad de participaciones significativas

La participacion de cualquier socio o participe en por-
centaje igual o superior al 25 por ciento del capital social
desembolsado o, en su caso, del patrimonio de una Insti-

tucion de Inversion Colectiva debera hacerse publica en
los términos previstos en el articulo 8. de esta Ley.

La participacion que en la Sociedad Gestora ostente
cualquier persona o grupo, ¢n porcentaje superior al 25
por ciento del capital social desembolsado, debera ser
hecha publica en la forma prevista ¢n el parrafo anterior.

Para ¢l computo de las participaciones se tendran cn
cuenta las correspondientes a los miembros del Consejo
de Administracion v Directores de las sociedades, scan
dircctas o indirectas, ¢en los mismos términos que los
establecidos para la informacion bursatil.

La ocultacion de la existencia de situaciones de partici-
pacion en los porcentajes significativos en las Sociedades
de capital fijo determinara que el socio responsable que-
de obligado a aceptar la oferta de venta que le formule
cualquier otro socio referida a sus acciones, por el valor
liquidativo que tuviesen las acciones al comicnzo de di-
cha situacion. Este derecho caducara el aino de la publi-
cacion, en la forma establecida anteriormente, de la si-
tuacion de parcipipacion siginificativa.

Articulo 6. Operaciones con los Administradores o ges-
tores

Las personas o entidades que tengan encomendada la
gestion v administracion de Instituciones de Inversion
Colectiva no podran comprar ni vender para si mismos,
ni directamente ni por persona interpuesta, sus inversio-
nes financieras ni ningtin otro elemento de sus activos.

Sin embargo, los Administradores o Consejeros de las
Sociedades de Inversion Mobiliaria v de las Sociedades
Gestoras de Fondos podran adquirir para si los activos
financiceros contratados en los mercados a que se refiere
el articulo siguicnte, sicmpre que el precio sea ¢l de coti-
zacion oficial o, en su caso, mas ventajoso para la Institu-
cion.

Las mismas normas se aplicaran a los Administradores
o Consejeros de los Depositarios.

En las Instituciones que scan sociedades, la Junta Ge-
neral podra autorizar operaciones concretas de las conte-
nidas ¢n ¢l parrafo primero.

Articulo 7. Condicién general de las operaciones sobre
valores mobiliarios cotizados v otros activos financice-
ros

Cuando se trate de valores u otros activos financieros
admitidos a cotizacion oficial o con un mercado organi-
zado de funcionamiento regular abierto al publico o, al
menos, a las instituciones financieras, las Instituciones
de Inversion Colectiva deberdan efectuar sus transacciones
en cllos, v actuaran de tal modo que incidan de forma
efectiva en los precios con la concurrencia de ofertas v
demandas plurales, salvo que las operaciones se realicen
en condiciones mas favorables para las Instituciones.

En todo caso poudran concurrir a las subastas de
Deuda Publica con peticiones de cualquier clase.
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Articulo 8. Registro, autorizacion, informacion v deno-
minacion exclusiva

Quicnes pretendan constituir una Institucion de Inver-
sion Coletiva deberan obtener del Ministerio de Econo-
mia v Hacienda autorizacion previa del Provecto de Es-
tatuto o Reglamento, en lo que se refiere a las materias
reguladas especificamente en esta Lev. Sila resolucion de
la Administracion fuera denegatoria de la autorizacion soli-
citada, deberd ser motivada, con indicacion concreta de
los defectos u omisiones que, a su juicio, deberdn ser sub-
sanados en ¢l Provecto de Estatuto o Reglamento.

Si, transcurridos tres meses desde la fecha de peticion de
la antorizacion, el Ministerio de Economia v Hacienda no
hubicse dictado resolucion, la solicitud se entendera de-
negada sin necesidad de denunciar la mora, pudiendo los
interesados cjercitar los recursos que correspondan, de
acuerdo con la legislacion vigente.

2. En el Registro Mecantil se inscribirin, conforme al
Cadigo de Comercio, las cscrituras de constitucion de
sociedades mercantiles que tengan la condicion de Insti-
tucion de Inversion Colectiva o desempeien funciones de
Gestores o Depositarios, v asimismo las escrituras de
constitucion de los Fondos.

A cada Fondo sc abrira una hoja de inscripeion; sera
primer asicento el correspondicnte a la escritura de cons-
titucion v contendra los extremos que ¢ésta deba expre-
sar. Sc aplicaran las normas legales v reglamentarias
que regulan el Registro Mecantil v los principios que
inspiran la inscripcion de sociedades mercantiles.

3. Una vez inscritas en el Registro Mercantil las Insti-
tuciones de Inversion Colectiva, asi como los Gestores v
Depositarios, adquiriran su caracter de tales para el cjer-
cicio legitimo de las actividades comprendidas en esta
Leyv, mediante la autorizacion que conceda para ello ol
Ministerio de Economia v Hacienda v la inscripeion de la
misma cn los Registros Administrativos de Instituciones
de Inversion Colectiva v de sus Gestores v Depositarios.
La inscripeion se realizara conforme a lo gue disponga ¢l
Reglamento.

En general, las moditicaciones en ¢l contrato constitu-
tivo, ¢n los Estatutos o en ¢l Reglamento de la Institu-
cion de Inversion Colectiva quedaran sujetas a lo estable-
cido en este namero v en los dos anteriores. Sin embar-
go, ¢l cambio de domicilio social v el aumento de capital
social no necesitaran autorizacion administrativa, sino
que solamente deberan ser notificados al Ministerio de
Economia v Hacienda para su constancia en los Regis-
tros Administrativos.

4. Las Instituciones de Inversion Colectiva deberan
publicar ¢n la forma que reglamentariamente se deter-
mine, para su dilusion entre los socios, participes v pu-
blico en general, un folleto, una memoria anual v cuatro
informes trimestrales a lin de que sean publicamente co-
nocidas todas las circunstancias cuva consideracion pue-
da influir en la apreciacion del valor del patrimonio, si-
tuacion financiera, resultados v perspectivas de la Insti-

tucion, asi como de su regularidad juridica, financiera v
cconomica.

El folleto debera contener informacion sobre la natura-
leza v caracteristicas de las acciones o participaciones,
condiciones de mercado, emisiones v reembolsos; nor-
mas sobre determinacion v distribucion de resultados v
demas relativas a la estructura de la Institucion, su acti-
vidad v relacion con sus socios o participes. El folleto se
actualizara cuando sca necesario para que su informa-
cion e¢sté al dia, v comprendera el Estatuto o Reglamento
de la Institucion, salvo gue ¢ste se distribuva como ancjo.

La memoria anual contendrd, al menos, las especifica-
ciones minimas correspondientes a las de las Sociedades
o Entidades cuvos titulos esten admitidos a cotizacion
oficial, adaptandosc su cantenido a las peculiaridades de
las Instituciones.

Los informes trimestrales comprenderan la informa-
cion necesaria para actualizar el contenido de la memo-
ria anual v ¢n especial el relativo al activo de la Institu-
cion, su financiacion, ingresos v costes del periodo.

5. Asimismo, las Instituciones deberan facilitar la in-
formacion que les sca requerida por la Administracion al
objeto de facilitar su control de conformidad con el arti-
culo 32 de esta Ley.

6. En todo caso, la informacion a que se refieren los
nameros 4 v 3 anteriores, asi como la de los hechos rele-
vantes para la Institucion, que se publicarin de forma
inmediata, seran verificados en lo procedente por los ex-
pertos a que se refiere el articulo 32 de esta Ley, hacien-
dose responsables del contenido adverado por ellos.

Para su conocimicnto v electos, la informacion a que se
refieren los numeros citados se depositara con caracter
previo en ¢l Ministerio de Economia v Hacienda.

7. Las denominaciones «Institucion de Inversion Co-
lectivar, «Sociedad de Inversion», «Sociedad de Inver-
sion Mobiliaria», «Fonda de Inversion», «Fondo de Inver-
sion Mobiliaria», «Fondo de Inversion en activos del
Mercado Monctario» o «Fundo de Dinero» v «Sociedad
Gestora de Instituciones de Inversion Colectivar, asi co-
mo sus siglas respectivas, seran privativas de las institu-
ciones inscritas en los Registros correspondientes.

CAPITULO SEGUNDO

Sociedades y Fondos de Inversion Mobiliaria y Fondos
de Inversion en activos del Mercado Monetario

SECCION 1.

Disposiciones generales

Articulo 9. Capital o patrimonio v numero de accionis-
tas o participes

I. El capital social de las Sociedades de Inversion
Mobiliaria cstara representado en acciones que tendran
igual valor nominal v conferiran los mismos derechos.



Los certificados representativos de participaciones en
los Fondos de Inversion seran nominativos, confiriendo a
los participes iguales derechos.

El capital minimo desembolsado de las Sociedades de
Inversion Mobiliaria sera de 200 millones de pesetas v el
patrimonio de los Fondos sera como minimo de 500 mi-
ltones de pesetas en los Fondos de Inversion Mobiliaria v
de 1.500 millones de pesetas en los Fondos de Inversion
en actives del Mercado Monetario.

Cuando los titulos de dichas instituciones havan sido
va admitidos a cotizacion oficial, el capital v patrimonio
minimos [ijados no sufriran alteracion alguna aunque
con posterioridad se senalen otros superiores para que
los titulos de las referidas Instituciones puedan ser admi-
tidos a cotizacion oficial en Bolsa.

Las aportaciones para la constitucion del capital o pa-
trimonio se realizaran exclusivamente en dinero, valores
mobiliarios admitidos a cotizacion olicial o en los demas
activos linancicros aptos para cubrir sus cocficientes de
inversion v liquidez.

2. El numcro de accionistas de las Sociedades de In-
version Mobiliaria no podra ser inferior al que sea nece-
sario para la admision v permanencia de las acciones ¢n
cotizacion oficial. {gual limite minimo regira para los
participes en los Fondos de Inversion.

3. Cuando por circunstancias del mercado o por el
obligado cumplimicnto de esta Lev o de las prescripeiones
de la Lev de Régimen Juridico de las Sociedades Anoni-
mas, ¢l patrimonio o ¢l capital de las Instituciones de
Inversion Colectiva o ¢l numero de sus accionistas o par-
ticipes descendieren de los minimos establecidos en este
articulo, dichas Instituciones gozaran del plazo de un
ano, durante el cual podran continuar operando como
tales. Dentro de dicho plazo deberan, bien levar a efecto
la reconstitucion del capital o del patrimonio v del na-
mero de accionistas o participes, bien decidir su disolu-
¢ion o bien acordar la exclusion del Registro administra-
tivo correspondiente, con las consiguientes modificacio-
nes estatutarias v de su actividad. Transcurrido dicho
plazo, sc cancelard la inscripeion en los Registros espe-
ciales de las Instituciones de Inversion Colectiva, si dicha
inscripcion subsistiere, salvo que se hubiere consolidado
por reconstitucion patrimonial o personal.

Articulo 10.
pignoracion

Inversion minima v liquidez. Deposito v

1. Estas Instituciones de Inversion Colectiva tendran
al menos el 90 por ciento de su activo invertido, en las
pruporciones que se establezcan reglamentariamente, en
valores mobiliarios admitidos a cotizacion oficial en Bol-
sa v olros activos financicros contratados en mercados
organizados, reconocidos oficialmente, de funcionamien-
to regular o gque, por su vencimiento a muy corto plazo y
por las garantias de su realizacion, pueda asimilarse a
cfectivo. La inversion en valores mobiliarios v otros acti-
vos [inancicros extranjeros se regulara por las normas

especiales v se computara dentro del indicado porcen-
taje.

2. El Reglamento de esta Ley establecera en relacion
con las Socicdades de capital variable, Fondos de Inver-
sion Mobiliaria v Fondgs de Inversion en activos del Mer-
cado Monetario, los coeficientes de liquidez que deban
mantener, asi como su cobertura. En todo caso, ¢l activo
no sujeto al coeficiente establecido en esta Ley, estara
invertido en bienes, valores o derechos adecuados al
cumplimiento del fin propio de estas Instituciones, que
¢n las Sociedades de Inversion Mobiliaria de capital fijo
podra comprender valores no cotizados, si asi ligura en
sus Estatutos.

3. Los valores ¢ orros actives que integren la cartera
no podrin pignorarse ni constituir garantia de ninguna
clase, v, en su caso, deberan estar depositados bajo la
custodia de los Depositarios regulados en la presente
Lev. No obstante, podran ser objeto de operaciones de
opcion o préstamo bursatiles con las cautelas que se esta-
blezcan reglamentariamente,

Articulo 11, Obligaciones frente a terceros

1. Las obligaciones trente a terceros no podran exce-
der del 20 por ciento del activo. No se tendran en cuenta
a estos clectos los débitos contraidos en la compra de
activos financieros en el periodo de liquidacion de la ope-
racion.

No obstante lo dispuesto en ¢l parrafo anterior, las
Instituciones de capital o patrimonio variable no podran
endeudarse salvo para resolver dificultades transitorias
de tesoreria v por un plazo no superior al que se establez-
ca reglamentariamente, hecho que se debera publicar de
acucrdo con el articulo 8.

2. Las Instituciones de Inversion Colectiva no podran
admitir depositos ni cuentas corrientes de valores o efec-
Lvo.

SECCION 2.

Sociedades de Inversion Mobiliaria de capital fijo

Articulo 12, Principios gencrales

1. En la denominacion de la sociedad debera figurar
necesariamente la indicacion de Sociedad de Inversion
Mobiliaria, siendo sus siglas «SIM».

2. Las Sociedades de Inversion Mobiliaria de capital
fijo se regiran por lo establecido en esta Ley, v en lo no
previsto en ella, por la Ley de Régimen Juridico de las
Socicdades Anonimas.

3. Quedan prohibidas las remunceraciones o ventajas
de los fundadores v promotores, reguladas en los articulos
12 v 30 de la Ley de Régimen Juridico de las Sociedades
Anonimas.

4. La gestion de los activos se realizara por los orga-
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nus de la sociedad. Si los Estatutos Sociales contuviesen
prevision al efecto, la Junta General podra acordar que
la gestion de los activos de la Sociedad se encomiende a
un tercero, en quien concurra la cualidad de Gestor, con-
forme a las Disposiciones de esta Ley. Este acuerdo debe-
ra ser inscrito en ¢l Registro Mercantil v en el Registro
Especial correspondiente.

Articulo 13, Comision de Control de Gestion v Auditoria

1. Las cuentas anuales v el informe de gestion de las
Suciedades de Inversion Mobiliaria deberan ser controla-
das por personas [isicas o juridicas independientes, que
tengan la oportuna habilitacion administrativa como au-
ditores, de acuerdo con lo establecido en ¢l articulo 32 de
esta Ley.

2. Los Estatutos de la Sociedad preveran la existen-
cia, normas de constitucion v funcionamiento de una Co-
mision de Control de Gestion v Auditoria, formada por
un namero par de accionistas no presentes en ¢l Consejo
de Administracion, elegidos por la Junta General de mo-
do que se garantice la presencia de los intereses minori-
tarios ¢n la forma que establezea el Reglamento de esta
Lev. Sus funciones principales seran procurar ¢l conoci-
miento de la situacion econémico-financiera por todos
los accionistas y ¢l nombramiento, por mayoria, de los
auditores que vavan a intervenir en la verificacion de las
cuentas, teniendo la facultad de requerir al Consejo de
Administracion la convocatoria de la Junta General en
los términos previstos en ¢l articulo 56 de la Lev de Régi-
men Juridico de las Sociedades Anonimas, bien lo acuer-
den por mavyoria, hien por unanimidad.

Reglamentariamente se determinaran las normas ge-
nerales minimas relativas a su constitucion, funciona-
micento v funciones.

3. A estas Sociedades no les seran de aplicacion los
articulos 108, 109 v 110 de la Lev de Régimen Juridico de
las Sociedades Andnimas.

Articulo 14. Balance, cuenta de resultados v su distribu-
cion

t. Los administradores de la Sociedad estan obliga-
dos a formular, ¢n los dos primeros meses de cada cierci-
cio, el balance con la cuenta de pérdidas v ganancias, la
propuesta de distribucion de resultados v ¢l informe de
gestion. El ejercicio social termina el 31 de diciembre de
cada afio.

2. La determinacion de los resultados se hara en la
forma prevista en la Ley de Régimen Juridico de las So-
ciedades Andnimas v en los Estatutos de la Sociedad, ¢n
lo que se opongan a la presente Ley. Cuando los mismos
procedan de la venta de los activos financieros a que se
refiere el articulo 7. de esta Ley, el valor o precio de
coste de los vendidos podra ser calculado segun los siste-
mas de coste medio ponderado o de identificacion de

partidas, manteniéndose el criterio de imputacion elegi-
do a lo largo de, por lo menos, tres ejercicios completos.

Los activos financieros figuraran en el balance a precio
no superior a la cotizacion media del altimo mes del
ejercicio, ¥ los que puedan asimilarse a efectivo segun el
articulo 10, a un precio no superior a su valor segun los
criterios que se establezean reglamentariamente.

3. Los resultados del ejercicio determinados con arre-
glo a los numeros anteriores se distribuiran conforme a
lo dispuesto en la Ley de Régimen Juridico de las Socieda-
des Anonimas v en los Estatutos de la Sociedad, pero en
ninguna forma podran distribuirse las plusvalias no rea-
lizadas. A estos efectos no supone distribucion de resulta-
dos la entrega de acciones liberadas con cargo a los mis-
mos, sin perjuicio del régimen fiscal correspondiente.

SECCION 3

Sociedades de Inversion Mobiliaria de capital variable

Articulo 15. Caracteristicas basicas

1. Son Sociedades de Inversion Mobiliaria de capital
variables aquellas cuvo capital correspondicnte a las ac-
ciones en circulacion es susceptible de aumentar o dismi-
nuir dentro de los limites del capital estatutario maximo
v del inicial fijado, mediante la venta o adquisicion por la
Sociedad de sus propias acciones en los términos estable-
cidos en el articulo siguiente, sin necesidad de acuerdo
de la Junta General.

2. Estas Sociedades deberan adoptar necesariamente
forma andnima v sc¢ regiran por lo establecido en esta
Seccion, aplicandoseles en lo no previsto las normas rela-
tivas a las Sociedades de Inversion Mobiliaria de capital
fijo v, en su defecto, la Lev de Régimen Juridico de las
Sociedades Anonimas.

3. En la escritura de constitucion de la Socidad v en
sus Estatutos, ademas de los requisitos establecidos en el
articulo 11 de la Lev de Régimen Juridico de las Socieda-
des Anonimas v los que resulten de esta Lev, se expresa-
ran:

a) La denominacion de la sociedad en la que debera
figurar necesariamente la indicacion de Sociedad de In-
version Mobiliaria de capital variable, cn siglas «SIM-
CAV»,

b) El objeto social circunscrito exclusivamente a las
actividades enumeradas en ¢l articulo 2 de esta Ley.

¢) (antiguo d) El capital inicial, que no podra ser infe-
rior al minimo establecido en el articuio 9.* de esta Lev.

d) (antiguo c) El capital estatutario maximo, expre-
sando ¢l numero de acciones en que esté dividido, el va-
lor nominal de las mismas y su caracter de nominativas.

¢) El compromiso de cumplir cuantos requisitos le
sean exigidos para la admision v permanencia de sus
acciones en la cotizacion oficial.

f) La designacion de un Depositario autorizado.
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4. El capital inicial debera estar integramente suscri-
to v desembolsado desde ¢l momento de la consitucion
de la sociedad. El capital estatutario maximo no podra
superar en mas de diez veces ¢l capital inicial.

5. Solo funcionaran como sociedades de capital varia-
ble mientras permanczean inscritas en el Registro admi-
nistrativo correspondicente v sus acciones estén admiti-
das con cfectos plenos en la cotizacion oficial.

6. Las acciones representativas del capital estatutario
0 Maximo que no estén suscritas o las que posteriormen-
te hava adquirido la sociedad se mantendran en cartera
hasta que sean puestas en circulacion por los organos
gestores en la forma que establece en ¢l articulo 16; las
acciones en cartera deberan estar en poder del Deposita-
rio.

7. El titulo de la accion debera expresar necesaria-
mente, ademas de los requisitos del articulo 43 de la Ley
de Régimen Juridico de las Sociedades Andnimas, ¢l capi-
tal inicial v ¢l capital estatutario maximo.

8. El ¢jercicio de los derechos incorporados a las ac-
ciones en cartera quedara en suspenso hasta que ¢stas
havan sido suscritas v desembolsadas.

9. No se podran emitir obligaciones o titulos simila-
res salvo lo establecido en el articulo 11.1 de esta Lev. En
ningan caso podran ser convertibles en acciones.

10. La disminucion del capital inicial v el aumento o
disminucion del estatutario maximo deberan acordarse
por la Junta General, con los requisitos establecidos por
la Lev de Régimen Juridico de las Sociedades Anonimas.

I1. Los accionistas no gozaran del derecho preferente
de suscripeion en la emision o puesta en circulacion de
las nucvas acciones, incluso en las creadas en el supuesto
de aumento del capital estatutario maximo. Las acciones
deberan ponerse en circulacion conforme a lo dispuesto
¢n el articulo siguicente.

Articulo 16. Requisitos de funcionamiento

1. La Sociedad comprara o vendera sus propias accio-
nes ¢n operaciones de contado, sin aplazamiento de li-
quidacion, en las Bolsas o Bolsines Oficiales de Comer-
cio, bien en la contratacion normal, bien mediante Ofer-
tas Publicas de Adquisicion o subastas bursatiles. Ambas
modas operativas tendrdn lugar sicmpre que el precio de
adquisicion v venta de sus acciones sea, respectivamente,
inferior o superior a su valor tedrico determinado confor-
me se dispone en este articulo.

Cuando la diferencia entre dicho valor teorico v la coti-
zacion oficial sea superior al 5 por ciento de aquél, la
Sociedad debera intervenir necesariamente comprando o
vendiendo sus acciones segun la cotizacion de las mis-
mas sea inferior o superior a su precio teorico segun ba-
lance. Para ascgurar la efectividad de esta caracteristica
esencial de su funcionamiento, ¢l Gobierno podra csta-
blecer segun la covuntura bursatil la obligacion de inter-
venir en ¢l mercado con diferencias distintas a la citada
del S por ciento.

A clectos de lo establecido en este numero la Sociedad

podra poner en circulacion acciones a precio inferior a su
valor nominal v no les sera aplicable el articulo 47 de la
Ley de Sociedades Anonimas.

2. El valor tedrico de la accion es el que resulta de
dividir el valor del patrimonio de la sociedad por ¢l nu-
mero de acciones en circulacion. A estos efectos los acti-
vos financieros de la sociedad se valoraran al precio bur-
satil del dia anterior o su equivalente. Reglamentaria-
mente se determinaran los criterios para la valoracion de
los activos financieros no contratados en los mercados
mencionados en el articulo 7, asi como los criterios de
periodificacion de las valoraciones del resto de los acti-
VOs.

3. Los resultados que sean imputables a la adquisi-
cion v venta de sus propias acciones solo podran repar-
tirse cuando el patrimonio, valorado de conformidad con
¢l numero anterior, sea superior al capital social desem-
bolsado.

4. La Sociedad debera reducir obligatoriamente ¢l ca-
pital desembolsado, reduciendo el valor nominal de sus
acciones en circulacion, cuando ¢l patrimonio social hu-
biere disminuido por debajo de las dos terceras partes de
la cifra de capital suscrito, siempre que hava transcurri-
do un ano sin que se hava recuperado el patrimonio. En
igual proporcion se reducira el valor nominal de las ac-
ciones en cartera.

5. Si por cualquier causa resultaren las acciones ex-
cluidas de cotizacion en Bolsa, bien por voluntad de la
Sociedad o por decision de una Juata Sindical, la Socie-
dad garantizara al accionista que pretenda realizar sus
acciones ¢l reintegro del valor teorico de éstas correspon-
diente al ultimo mes de cotizacion a traves del mecanis-
mo de una Oferta Publica dirigida a todos los accionis-
las.

SECCION 4.

Fondos de Inversion Mobiliaria

Articulo 17. Constitucion, garantia v responsabilidad

1. El Fondo se constituira mediante la efectiva puesta
en comun de los bienes que integren su patrimonio.

El contrato debera formalizarse en escritura publica
en la que necesariamente se expresara:

a) La denominacion del Fondo, que debera ser segui-
da en todo caso de la expresion «Fondo de Inversion Mo-
biliara», en siglas «FIM».

b) El objeto, circunscrito exclusivamente a las activi-
dades enumeradas en el articulo 2 de esta Ley.

¢) El patrimonio del Fondo ¢n el momento de su
constitucion.

d) El nombre y domicilio de la Sociedad Gestora v
del Depositario.

¢) El Reglamento de Gestion del Fondo con las espe-
cificaciones minimas que se establezcan reglamentaria-
mente, entre ellas necesariamente:
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— El plazo de duracion del Fondo, que podra ser ili-
mitado.

— La politica de inversiones.

-— Caracteristicas de los certificados representativos
de las participaciones v procedimicnto de emision v
reembolso.

— Normas para la dircecion, administracion v repre-
sentacion del Fondo.

— Determinacion de resultados v su distribucion.

— Requisitos para la modificacion del contrato v su
reglamento, sustitucion de la Sociedad Gestora v Deposi-
tario v conversion del Fondo en Sociedad.

— Normas para la disolucion v liquidacion del Fondo.

2. La escritura de constitucion del Fondo sera otorga-
da por la Sociedad Gestora v por ¢l Depositario v ose
inscribira en ¢l Registro Mercantil v en ¢l Registro espe-
cial administrativo en la lorma que establece ¢l articulo
8 de esta Ley.

3. La Sociedad Gestora v el Depositario podran ser
autorizados por ¢l Ministerio de Economia v Hacienda,
antes de la constitucion del Fondo v en la forma en que
reglamentariamente se determine, para llevar a cabo
una suscripcion publica de participaciones.

La captacion publica de recursos se realizara con los
requisitos necesarios para ascgurar los intereses de los
suscriptores, futuros participes, debi¢ndose depositar el
importe de las suscripciones en cuenta especial a nombre
de los aportantes, abierta en la Entidad Depositaria.

Transcurrido un ano desde la autorizacion sin que el
Fondo se hava constituido, se procedera a la devolucion a
sus titulares de los depositos existentes con sus rendi-
micntos.

En ¢l procedimiento de suseripeion publica de partici-
paciones, la Sociedad Gestora v el Depositario responde-
ran [rente a los participes v terceros en la forma estable-
cida en los articulos 28 v 29 de la Lev de Régimen Juridi-
co de las Sociedades Anonimas.

4. Los acreedores del Fondo no podran hacer cfecti-
vos sus créditos sobre el patrimonio de los participes,
cuva responsabilidad se limita a sus aportaciones.

El patrimonio del Fondo no respondera por las deudas
de los participes, Gestores o Depositarios.

Articulo 18, Inversion del patrimonio

Los Fondos de Inversion Mobiliaria tendrdan invertido
al menos ¢l 80 por ciento de su activo en valores mobilia-
rios de renta fija o variable cotizados en Bolsa v en titu-
los emitidos o avalados por el Estado, sin perjuicio del
cumplimiento de los cocficientes establecidus en el articulo
10.1 de esta Lev.

El resto de sus recursos estara invertido en activos fi-
nancicros v clectivos de acuerdo con lo dispuesto en el
articulo 10 de esta Ley.

Articulo 19. Administracion

La dircccion v administracion de los Fondos de Inver-
sion Mobiliaria se regira por lo dispuesto en ¢l Regla-
mento de Gestion de cada Fondo, debiendo recaer necesa-
riamente en las Sociedades Gestoras reguladas en esta
Ley.

En ningun caso podran impugnarse por defecto de fa-
cultades de administracion v disposicion los actos v con-
tratos realizados por la Entidad Gestora con terceros en
¢l cjercicio de las atribuciones que les correspondan con-
forme al articulo 2. de esta Lev.

La custodia de sus valores mobiliarios, activos finan-
cicros v electivo debera estar encomendada a los Deposi-
tarios a que se refiere el articulo 28 de esta Ley.

Articulo 20. Emision v reembolso de participaciones

1. El patrimonio del Fondo estara dividido en partici-
paciones de iguales caracteristicas, sin valor nominal,
representadas por certificados nominativos, que confie-
ren a sus titulares, en union de los demas participes, un
derecho de propiedad sobre el Fondo.

2. El valor dc cada participacion sera ¢l que resulte
de dividir ¢l patrimonio del Fondo, valorado en la forma
prevista en el articulo 21, por el numero de participacio-
nes en circulacion.

3. El namero de participaciones no estara limitado, v
aumentara o disminuira a medida que aumenta o dismi-
nuve ¢l Fondo en virtud de la suseripeion o reembolso de
las participaciones.

4. La Gestora osta obligada a emitir v reembolsar
participaciones en ¢l Fondo a solicitud de cualquicr inte-
resado, con los limites v en la forma v condiciones que se
establezcan reglamentariamente.

El Ministerio de Economia v Hacienda podra suspen-
der temporalmente, incluso a peticion de la Sociedad
Gustora, la suscripeion o ¢l reembolso de participaciones
cuando no sca posible la determinacion de su precio o
concurra otra causa de fuerza mavor.

5. La suscripcion v reembolso de las participaciones
se haran por su precio, que se fijara diariamente median-
te la resta v suma al valor determinado contorme al nu-
mero 2 de este articulo, de los descuentos reglamentaria-
mente autorizados o favor del Fondo, v las comisiones de
la Gestora que el Reglamento de Gestion del Fondo deter-
mine.

6. Las participaciones en ¢l Fondo estaran represen-
tadas por certificados que podran ser emitidos de forma
individualizada o bien mediante oferta publica, v seran
adquiridos o reembolsados por cuenta del mismo con
cargo a sus propios activos.

7. No scra precisa la intervencion de Agente Media-
dor Colegiado ni de Notario en la suscripeion v reembol-
so de las participaciones.
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Articulo 21, Valoracion del patrimonio, distribucion de

resultados

1. El valor de Patrimonio del Fondo sera el resuliado
de deducir de la suma de sus activos las cuentas acreedo-
ras. Los activos se valoraran a los cambios del dltimo dia
bursatil anterior a aquél a que se refiere la valoracion o
del equivalente para otros activos tinancieros. No obs-
tante, al solo efecto de determinar el precio de las parti-
cipaciones, podran valorarse al del mismo dia o siguien-
te bursatil o equivalente, si asi esta previsto en el Regla-
mento de Gestion del Fondo.

2. Los resultados seran la consecuencia de deducir de
Ja 1otalidad de los rendimientos obtenidos por ¢l Fondo
la comision de la Gestora prevista en ¢l Reglamento de
Gestion del Fondo. A cestos efectos, el valor o precio de
coste de los activos vendidos podra ser calculado segun
los sistemas de coste medio ponderado o de identifica-
cion de partidas, manteniéndose el criterio de imputa-
cion elegido a lo largo de, por lo menos, tres cjercicios
completos.

Los periodos de su determinacion, asi como su distri-
bucion, se ajustaran a lo previsto en el Reglamento de
Gestion del Fondo en lo que no se oponga a las normas
que se dicten en desarrollo de esta Ley,

3. No pudran distribuirse ¢n ninguna forma las plus-
valias no realizadas. A estos clectos, no constituve distri-
bucion de resultados la entrega gratuita de participacio-
nes en ¢l Fondo.

Articulo 22. Comisiones

Las Socicdades Gestores podran percibir de los Fondos
una comision de Gestion como remuneracion a sus servi-
cios. Esta comision se fijara en ¢l Reglamento de Gestion
de cada Fondo en funcion del patrimonio, de los rendi-
mientos del mismo o de ambas variables v no podra ex-
ceder de los limites que, como garantia de los intereses
de los participes establezca ¢l Reglamento de esta Ley,
que asimismo fijara el importe maximo global de gastos
v comisiones que los Gestores v Depositarios puedan per-
cibir en las operaciones de suscripcion, reembolso v de-
posito de titulos,

Articulo 23. Disolucion v liquidacion

El Fondo quedara disuclto, abriéndose el periodo de
liquidacion, por el vencimiento del término seialado en
¢l contrato, por acuerdo de la Sociedad Gestora v ¢l De-
positario cuando ¢l Fondo fue constituido por tiempo in-
definido, como consecuencia del incumplimiento de los
preceptos de esta Ley cuando asi esté dispuesto, v por las
causas que se establezcan en su Reglamento de Gestion.

La liquidacion del Fondo se realizara por la Sociedad
Gestora en ¢l concurso del Depositario v previo el cum-
plimiento de los requisitos de publicidad v garantias que
el Reglamento de esta Ley establezca.

SECCION 5

Fondos de inversion en activos del Mercado Monetario

Articulo 24. Legislacion aplicable v denominacion ex-
clusiva

I. Los Fondos de Inversion en activos del Mercado
Monetario se regiran por las disposiciones establecidas
en esta Seccion vy, en su defecto, por las mismas normas
que los Fondos de Inversion Mobiliaria.

2. Su denominacion debera ir seguida en todo caso de
la expresion «Fondo de Inversion en activos del Mercado
Monctario», siendo sus siglas «<FIAMM».

Articulo 25. Inversion del patrimonio

El patrimonio de estos Fondos estara invertido en valo-
res de renta fija con cotizacion calificada en las Bolsas
Oficiales de Comercio, en Deuda del Estado v del Tesoro,
activos emitidos por ¢l Banco de Espana v en los demas
activos financicros que, por su vencimiento a muy corto
plazo v por las garantias de su realizacion, pucdan asimi-
larse a efectivo.

No podran formar parte del patrimonio de estos Fon-
dos acciones, obligaciones convertibles o que otorguen
derecho a participar en ampliaciones de capital, ni acti-
vos cvon plazo pendiente de amortizacion o reembolso
superior al que reglamentariamente se establezca.

Articulo 26.
resultados

Valoracion del patrimonio ¢ imputacion de

1. El valor del patrimonio del Fondo sera el resultado
de deducir de la suma de sus activos las cuentas acreedo-
ras. Los activos se estimaran utilizando los criterios de
valor de amortizacion v precio de mercado, en la forma
que reglamentariamente se determine habida cuenta el
plazo de amortizacion v sus caracteristicas intrinsccas.

2. Diariamente, la Sociedad Gestora determinara el
valor del patrimonio del Fondo v el de las participacio-
nes, conforme lo establecido en ¢l apartado anterior. La
comisién de gestion se devengara diariamente v no podra
exceder de los limites que reglamentariamente se esta-
blezcan.

Articulo 27. Participaciones en ¢l Fondo

El patrimonio del Fondo estara dividido en participa-
ciones de iguales caracteristicas, que podran representar-
se por certificados nominativos sin valor nominal o de
otra mancra indubitada en las condiciones v forma que
determine ol Reglamento de esta Ley.
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CAPITULO TERCERO

Gestores y Depositarios de Instituciones de Inversion
Colectiva

Articulo 28. Requisitos de los Gestores v Depositarios

1. Los Gestores de Instituciones de Inversion Colecti-
va deberan ser Sociedades Andnimas que reuniran los
siguientes requisitos:

a) Tendran en todo caso unos recursos propios de 50
millones de pesctas, aumentados en el § por mil del valor
real del patrimonio administrado que no exceda de
10.000 millones de pesetas y en un 3 por mil de exceso
sobre dicha cifra, salvo que presten garantia suficiente
para completarlos hasta dicho importe. Estos recursos se
mantendran en situacion de facil realizacion.

Los recursos propios que excedan de los minimos ante-
riores podran ser invertidos libremente. Solo podran
acudir al crédito para financiar activos de libre disposi-
cion y con un limite maximo del 20 por ciento del patri-
monio. En ningun caso podran emitir obligaciones, paga-
rés ni efectos, ni dar en garantia o pignorar los activos en
que se materialicen los recursos propios minimos a que
se reficre el parrafo anterior.

Lo dispucsto en este apartado no sera de aplicacion a
los gestores de activos a que se refiere el articulo 12.4 de
esta Ley.

b) Las acciones seran nominativas.

¢) Tendran como objeto social exclusivo la adminis-
tracion v representacion de Instituciones de Inversion
Colectiva v la gestion por cuenta ajena de patrimonios.

d) Entre sus organos de gobierno figurara un Consejo
de Administracion.

2. También podran ser Gestores otras instituciones fi-
nancicras, en las condiciones v con los limites estableci-
dos en las disposiciones que las regulen, sicmpre que
cumplan los requisitos de capital, garantias v publicidad
de la presente Ley.

Reglamentariamente se determinaran las condiciones
en que pueda contratarse con entidades domiciliadas
fuera del territorio nacional la administracion de los ac-
tivos extranjeros, adquiridos conforme a la legislacion de
control de cambios.

3. Podran ser depuositarios los Bancos, Cajas de Aho-
rro, Cooperativas de crédito, Junias Sindicales de las Bol-
sas Oficiales de Comercio vsociedades instrumentales de
Agentes ediadores Culegiados inscritas en el correspon-
diente Registro Mercantil.

Reglamentariamente se determinaran las condiciones
en que podra realizarse ¢l deposito de valores extranje-
ros.

4. Cada Institucion de Inversion Colectiva tendra un
solo Depositario. Nadie podra ser simultancamente Ges-
tor v Depositario de una misma Institucion de Inversion
Colectiva, salvo en los supuestos en que, con caracter
provisional, se admita esta posibilidad en desarrollo de
los articulos 29 v 33 de esta Ley.

Articulo 29. Sustitucion de Gestores y Depositarios

1. La Sociedad Gestora y el Depositario podran solici-
tar su sustitucion como tales cuando asi lo estimen perti-
nente, mediante escrito presentado al Ministerio de Eco-
nomia y Hacienda por ambos vy la nueva Sociedad Gesto-
ra o nuevo Depositario que se declaren dispuestos a acep-
1ar tales funciones, interesando la correspondiente auto-
rizacion. En ningun caso podran la Sociedad Gestora y el
Depositario renunciar al ejercicio de sus funciones mien-
tras no s¢ hayan cumplido los requisitos y tramites para
la designacion de sus sustitutos.

2. El procedimiento concursal de la Sociedad Gestora
o del Depositario no produce de derecho la disolucion de
la Institucion de Inversion Colectiva administrada o cus-
todiada, pero aquéllos cesaran en la gestion o custodia
del Fondo iniciandose los tramites para la sustitucion de
la Gestora o del Depositario en la forma que se fije regla-
mentariamente.

3. La sustitucion de la Sociedad Gestora o del Deposi-
tario de Fondos de Inversion Mobiliaria, asi como los
cambios que se produzcan en ¢l control de los mismos,
conferiran a los participes un derecho de separacion o
reintegro que podran cjercitar en la forma y plazos que
establezcan los respectivos Reglamentos de Gestion. A tal
efecto, la sustitucion v cambio referidos deberan ser co-
municados a los participes con la publicidad vy en el pla-
z0 que establezca ¢l Reglamento de esta Ley.

Articulo 30. Obligaciones v responsabilidad

1. Las Sociedades Gestoras v los Depositarios actua-
ran cn interés de los participes en las inversiones y patri-
monios que administren o custodien. Los Depusitarios
cjerceran, ademas, la funcion de vigilancia v garantia
ante los particips v accionistas, en los términos estableci-
dos en esta Lev, velando para que la gestion realizada por
las Socicdades Gestoras ¢ Instituciones de Inversion Co-
lectiva se ajuste a las disposiciones legales v reglamenta-
rias.

2. Las Sociedades Gestoras v los Depositarios seran
responsables frente a los participes, de todos los perjui-
cios que se causaren a aquéllos por el incumplimiento de
sus respectivas obligaciones legales v reglamentarias. La
Sociedad Gestora v ¢l Depositario estan obligados a exi-
girse esta responsabilidad en nombre de los participes en
la inversion o patrimonio administrados.

CAPITULO CUARTO

Otras Instituciones de Inversién Colectiva de caricter
financlero
Articulo 31. Legislacion aplicable

Las Instituciones de Inversion Colectiva financieras no
tipificadas en esta Ley en las que concurran las circuns-
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tancias definitorias del articulo 1. quedaran sujetas a lo
dispuesto en los Capitulos Primero v Quinto, asi como ¢n
los articulos 10 v 11 de la misma, extendiéndose a todos
sus activos la obligacion de depasito establecida en ¢l
numero 3 de dicho articulo 10.

CAPITULO QUINTO

Verificacién contable y régimen sancionador

Articulo 32. Verificacion contable ¢ inspeccion

1. Una vez al ano, la comprobacion v verificacion de
los documentos contables v de informacion de las Insti-
tuciones de Inversion Colectiva se realizaran siguiendo
las normas de¢ auditoria v verificacion generalmente
aceptadas, por expertos o sociedades de expertos con la
cualificacion profesional que corresponda, que cumplan
los requisitos de independencia, inscripeion, prestacion
de garantia, v se sometan al régimen de control que a los
solos clectos de esta Lev se establezea por el Gobicerno.

La fijacion reglamentaria de los requisitos de indepen-
dencia tendra en cuenta el poreentaje maximo de ingreso
que ¢l experto puede percibir de una sola firma; la prohi-
bicion de tenencia de acciones o participaciones de las
Instituciones v cuantas circunstancias puedan suponer
dependencia directa o indirecta de las mismas o de enti-
dades v sociedades relacionadas con las Instituciones. En
todo caso, los expertos haran constar en su auditoria que
no s¢ dan en clos circunstancias que segan las Leves v su
propio juicio suponen relacion de dependencia.

La cuantia de las garantias depositadas, asi como los
avales o seguro de responsabilidad exigible estaran en
relacion con la que sc pueda derivar de su actuacion.

2. Corresponde al Ministerio de Economia v Hacien-
da la inspeccion de las Instituciones reguladas en esta
Lev v la vigilancia del cumplimiento de las obligaciones
en clla establecidas, en cuanto no estén expresamente
atribuidas a otros Departamentos u Organismos.

Articulo 33. Infracciones v sancione

I. Las infracciones se clasilican, de acuerdo con su
respectiva trascendencia, en tres categorias: leves, graves
v muy graves. La reincidencia en una misma infraccion,
dentro de un periodo de tres ejercicios, determinara que
s¢ califique con arreglo a la categoria inmediata supe-
rior. No obstante, en las infracciones leves solo se enten-
dera que hay reincidencia cuando la misma infraceion se
cometa tres veces ¢n un mismo ejercicio o seis veces den-
tro del periodo de tres cjercicios.

2. Son infracciones leves los hechos que impliquen
menos retrasos en ¢l cumplimiento de obligaciones de
caracter formal o incumplimicnto de escasa trascenden-
cia de normas de caracter sustantivo, sicmpre que no
lesionen o lo hicieren levemente los intereses de los ac-

cionistas, participes o terceros. Tienen esta considera-
cion:

a) La remision, fucra de los plazos fijados reglamen-
tariamente, de la informacion que las Instituciones v sus
Gestores han de rendir de acuerdo con lo preceptuado en
¢l articulo B de csta Ley.

b) La demora cn la publicacion de la informacion
que, de conformidad con el mismo articulo, han de difun-
dir entre los socios, participes v publico en general.

¢) La llevanza de la comabilidad de acuerdo con cri-
terios distintos de los expresados en los articulos 14, 21 v
26 de esta Lev.

d) El exceso de inversion sobre los coeficientes esta-
blecidos en ¢l articulo 4 sicmpre que tenga caracter
transitorio v no exceda del 20 por ciento de los limites
legales.

¢)  La negligencia leve en el desempeno de las funcio-
nes de auditoria.

f) El incumplimicnto de las demas obligaciones o
prohibiciones establecidas en esta Ley, en la de Régimen
Juridico de lus Sociedades Anonimas, en disposiciones re-
glamentarias o en los Estatutos o Reglamentos de Ges-
tion de las Instituciones, siempre que, por su naturaleza,
no deba calilicarse como infraccion grave o muy grave.

3. Son inlracciones graves aquellas que signifiquen
incumplimicnto de obligaciones formales o de normas de
caracter sustantivo cuando la accion u omision ponga en
peligro cierto v grave o lesione gravemente los intereses
de los accionistas, participes o terceros. Tienen esta con-
sideracion:

a) La lalta de remision de la inflormacion a que se
refiere el articulo 8. de esta Lev,

b) La lalta de publicacion de la informacion a los
socios, participes v publico prevista en ¢l mismo precep-
to.

¢)  El exceso de inversion sobre los coclicientes del
articulo 4. cuando la infraccion no deba calificarse como
leve.

d) El exceso en las imitaciones impuestas en ¢l arti-
culo 11 a las obligaciones frente a tereeros.

¢)  El incumplimicnto de la obligacion de deposito os-
tablecida en el articulo 10.

) El cobro de¢ comisiones de gestion con incumpli-
micento de los limites v condiciones impuestos ¢n esta
Lev, en sus disposiciones reglamentarias v en los Estatu-
tos o Reglamentos de las Instituciones,

g)  Elincumplimicnto de lo preceptuado en el articulo
4.5,

h)  El incumplimicnto del cocficiente de inversion mi-
nimo de los articulos 10 v 18 cuando la {alta de inversion
lenga caracter transitorio v no supere ¢l 20 por ciento del
mismu..

i) La negligencia grave en el ejercicio de las funciones
de auditoria.

i1 El incumplimicnto de Jas demas obligaciones o
prohibiciones establecidas enesta Ley, en la Ley de Régi-
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men Jurtdico de las Sociedades Anonimas, en las disposi-
ciones reglamentarias o en los Estatutos o Reglamentos
de las Instituciones que por su naturaleza no deba califi-
carse como infraccion leve o muy grave.

4. Son infracciones muy graves las acciones u omisio-
nes, cualquicra que sea su naturaleza que, quebrantando
la legislacion, pongan ¢n gravisimo peligro o lesionen
muy gravemente los intereses de los accionistas, partici-
pes v terceros o desvirtden ¢l objeto de las Instituciones.
Tienen esta consideracion:

a) La omision o falsedad cn la contabilidad v ¢en la
informacion que se debe facilitar o publicar de conformi-
dad con esta Ley,

b) La inversion ¢n cualesquicra activos distintos de
los autorizados legalmente.

¢) El incumplimicento de la obligacion de verificacion
contable establecida en el articulo 32.

d) El incumplimiento de la prohibicion de pignora-
cion impuesta en ¢l articulo 10.3 v la realizacion de ope-
raciones de opcion o préstamo bursatiles con infraccion
de las cautelas fijadas reglamentariamente.

¢} El incumplimicento del coeficiente de inversion mi-
nima de los articulos 10 v 18 cuando no deba calificarse
como infraccion grave.

f) La adquisicion de acciones propias en las Socieda-
des de Inversion Mobiliaria de capital fijo, salvo lo previs-
1o en ¢l articedo 47 de la Lev de Régimen Juridico de las
Sociedades Anonimas.

#) La compraventa de fas propias acciones en las So-
ciedades de Capital Variable v la emision v reembolso de
participaciones con incumplimicento de los limites v con-
diciones impuestos por esta Ley, sus disposiciones com-
plementarias v los Estatutos v Reglamentos de Gestion
de las Instituciones.

h) La utilizacion de las denominaciones v siglas re-
servadas por esta Lev a las Instituciones de Inversion
Colectiva por entidades o personas no inscritas en los
correspondicntes Registros v la realizacion por éstas de
actividades reservadas a dichas Instituciones, sin perjui-
cio en ambos casos de las responsabilidades de otro or-
den en que hubicran podido incurrir.

i) La resistencia v negativa a la inspeccion estableci-
da c¢n el articulo 32.2.

i) La falsedad u omision dolosa en los informes de
auditoria.

k) La realizacion de operaciones con incumplimiento
de las limitaciones establecidas en el articulo 6.7

«l) El incumplimiento de las demas obligaciones v
prohibiciones establecidas en esta Ley, en la Lev de Régi-
men Juridico de las Sociedades Anonimas, en disposicio-
nes reglamentarias v en los estatutos v reglamentos de
gestion de las instituciones cuando por su naturaleza no
deba calificarse como infraccion leve o grave.»

5. Las sanciones scran: a) Para las infracciones leves,
amonestacion privada v multa hasta ¢l 10 por ciento de
la infraccion si ¢sta ¢s cifrable o, en otro caso, hasta
500.000 pesctas; b) Para las infracciones graves, amones-

tacion publica, suspension temporal de administradores
v multa hasta ¢l 30 por ciento de la infraccion si ésta es
cifrable o, en otro caso, hasta 10 millones de pesetas, y ¢)
Para las infracciones muy graves, suspension definitiva
de administradores, multa hasta el 50 por ciento de la
infraccion si ¢sta ¢s cifrable o, en otro caso, hasta 25
millones de pescetas, exclusion temporal o definitiva de
los Registros Especiales vy, ¢n su caso, ingreso en el Teso-
ro del importe no prescrito de todos los beneficios fisca-
les de que se hubiera disfrutado con los intereses de de-
mora correspondientes. La calificacion de una infraccion
como muy grave llevara consigo, con independencia de
cualquiera de las anteriores sanciones, la amonestacion
publica del administrador o administradores responsa-
bles de la misma.

Solo seran aplicables a los auditores las sanciones de
amonestacion privada v exclusion temporal v definitiva
del Registro.

Las sanciones se impondran a las personas responsa-
bles de las correspondientes infracciones. Las sanciones
pecuniarias que se impongan conjuntamente a los com-
ponentes de organos colegiados se prorratearan entre los
responsables v en caso de insolvencia total o parcial de
¢stos respondera subsidiariamente la sociedad.

6. Scran organos competentes para la imposicion de
sanciones ¢l Director General del Tesoro v Politica Finan-
ciera, el Ministro de Economia v Hacienda v ¢l Consejo
de Ministros. Cuando tales sanciones scan pecuniarias, el
primero podra imponer multas de hasta 10 millones de
pesetas; el segundo, de hasta veinticinco millones de pe-
setas; corresponde la imposicion de las que sean superio-
res a esta cifra al Consejo de Ministros. En las sanciones
no pecuniarias, correspondera al Director General del
Tesoro v Politica Financiera imponer las de amonesta-
cion, privada v publica, v la exclusion v suspension tem-
porales de auditores v administradores; al Ministro de
Economia v Hacienda correspondera la imposicion de las
sanciones de exclusion o suspension definitivas de audi-
tores v administradores v la exclusion temporal de los
correspondicntes Registros de las Entidades Gestoras,
Dcepositarias v de las Instituciones de Inversion Colecti-
va. La exclusion definitiva de estos Registros especiales
correspondera al Consejo de Ministros,

7. El procedimiento sancionador sera el del Capitulo
I1 del Titulo VI de la Ley de Procedimiento Administrati-
vo. No obstante, la amonestacion privada y las sanciones
pecuniarias inferiores a cien mil pesetas podran impo-
nerse, previa audiencia del interesado, en expediente de
informacion rescrvada, salvo que sea manifiestamente
infundada o de¢ mala fe, sin perjuicio de acordar lo proce-
dente en este caso.

TITULO II

Instituciones de Inversién no financieras
Articulo 34. Requisitos basicos y legislacion aplicable

1. En la constitucion y modificacion de las Institucio-
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nes de Inversion Colectiva no financiceras, definidas ¢en ¢l
articulo 1., namero 2, s¢ observara lo dispuesto en el
articulo 8.

2. A estas Instituciones, en forma adecuada al tipo,
estructura o forma de la configuracion juridica sustan-
cial que validamente hubiesen adoptado, se aplicara to-
do lo dispuesto en esta Lev respecto de las Instituciones
de Inversion Colectiva Financieras en ¢l Titulo anterior,
particularmente en el articulo 32,

El principio de diversificacion en riesgos, contenido en
el articulo 2.2, v que desarrolla el articulo 4, sera aplica-
ble a estas Instituciones adaptandolo reglamentariamente
a la naturaleza de sus inversiones, cuya valoracion se
realizara atendiendo a criterios objetivos, fijados por los
auditores bajo su responsabilidad.

3. La denominacion «Instituciones de Inversion Co-
lectiva no financieras», asi como sus siglas «[ICNF», se-
ran privativas de las Instituciones inscritas en los Regis-
tros correspondientes.

TITULO I
Régimen Fiscal de las Sociedades de Inversion

Articulo 35. Sociedades de Inversion Mobiliaria

1. Suprimido.

1 (antiguo 2) Las Sociedades de Inversion Mobiliaria
que no tengan sus titulos representativos del capital ad-
mitidos a cotizacion olficial en Bolsa tributaran por ¢l
Impuesto sobre sociedades en la forma prevista en la le-
gislacion vigente.

2. Las Sociedades de Inversion Mobiliaria cuyos titu-
los representativos de capital tengan cotizacion oficial en
Bolsa, calificada o no, tendran el siguiente régimen espe-
cial de tributacion en la imposicion sobre la renta:

a) El tipo de gravamen en ¢l Impuesto sobre Socicda-
des sera el 18 por ciento;

b) Tendran derecho a la deduccion establecida ¢n ¢l
numero 2 del articulo 24 de la Ley 61/1978, de 27 de
diciembre.

c) Los dividendos que distribuyan, ¢n todo caso, esta-
ran sometidos a retencion.

Asimismo daran drecho a la deduccin establecida en ¢l
articulo 29 de la Ley 44/1978, de 8 de sceptiembre, por
razon de los dividendos de sociedades percibidos por el
sujeto pasivo.

Cuando el perceptor sea una persona juridica, tendran
derecho a igual deduccion que la referida en ¢l parrafo
anterior, sin que, en ningun caso, le resulten aplicables
las deducciones recogidas ¢n los niumeros uno v dos del
articulo 24 de la Ley 61/1978, de 27 de diciembre.

d) Para la determinacion de los incrementos v dismi-
nuciones de patrimonio, derivados de la enajenacion de
valores mobiliarios, seran aplicables a cstas Sociedades
las normas sobre calculo de valores que, en cada momen-

to, estén vigentes en ¢l Impuesto sobre la Renta de las
Personas Fisicas.

El régimen establecido en este apartado resultara pro-
visionalmente aplicable a las Sociedades de Inversion
Mobiliaria de¢ nueva creacion, condicionadamente a que
en ¢l plazo de dos anos, contados desde su inscripeion en
¢l Registro Especial, scan admitidos a cotizacion oficial
en Bolsa los titulos representativos de su capital.

4. La constitucion, transformacion en otro tipo de
Institucion de Inversion Colectiva, aumento de capital v
la fusion de Sociedades de Inversion Mobiliaria de capi-
tal fijo cuvos titulos representativos del capital tengan
cotizacion oficial ¢n Bolsa, calificada o no, gozaran de
una reduccion del 95 por ciento en la base imponible del
Impucsto sobre Transmisiones Patrimoniales v Actos Ju-
ridicos Documentados.

5. En los casos de exclusion de la cotizacion oficial de
las Sociedades de Inversion Mobiliaria a que se relicre el
apartado 3 de este articulo, la pérdida de régimen fiscal
especial se entendera referida a la fecha en que se pro-
duzca efectivamente dicha exclusion.

Articulo 36. Fondos de¢ I[nversion

1. El régimen establecido en el articulo anterior sera,
asimismo, aplicable a los Fondos de Inversion, con las
siguientes particularidades:

a) Los resultados que distribuyan, en todo caso, esta-
ran sometidos a retencion.

Asimismo daran derecho a la deduccion establecida en
¢l articulo 29 de la Ley 44/1978, de 8 de septiembre, por
razon de los dividendos de sociedades percibidas por cl
sujeto pasivo.

Cuando ¢l perceptor sea una persona juridica, tendra
derecho a igual deduccidon que la referida en el parrafo
anterior, sin que en ningun caso le resulten aplicables las
deducciones recogidas en los nameros uno v dos del arti-
culo 24 de la Ley 61/1978, de 27 de diciembre.

b) En los casos de reembolso de participaciones, la
diferencia entre el precio de reembolso v el de adquisi-
cion tendra en el participe, la consideracion de incremen-
to o disminucién patrimonial, no estando, por tanto, so-
metida a retencion, pero dara derecho a la aplicacion de
la deduccion a que se refiere la letra a) anterior,

¢) En los supuestos de transmision por los participes
de participaciones distintas del senalado en la letra b)
precedente, se aplicara el régimen general de los incre-
mentos v disminuciones patrimoniales, sin derecho a la
aplicacion de deduccion alguna nor tal concepto.

1 bis) Los participes en los Fondos de Inversion en Ac-
tivos del mercado monetario no tendrdn derecho a la deduc-
cion por inversion en valores mobiliarios establecida en el
articulo 29 h) de la Lev 44/78, de 8 de septiembre, del Imn-
puesto sobre la Renta de las Personas Fisicas.

2. La constitucion, transformacion en otro tipo de
Institucion de Inversion Colectiva y modificacion de las
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Sociedades de Inversion Mobiliaria de capital variable y
de los Fondos de Inversion gozaran de exencion en el
Impuesto General sobre Transmisiones Patrimoniales v
Actos Juridicos Documentados.

TITULO IV

Sociedades gestoras de patrimonios

Articulo 37. Registro, obligaciones v régimen sanciona-
dor

1. Las socicdades mercantiles que tengan por objeto
social exclusivo o principal la gestion v administracion
de carteras de valores mobiliarios v demas activos finan-
cicros por cuenta de terceros, el asesoramiento en mate-
rias financicras v la intervencion en la colocacion de emi-
siones publicas v privadas podran solicitar su inscripcion
en el Registro Administrativo de Sociedades Gestoras de
Patrimonios.

Esta denominacion, asi como sus siglas «SGP», seran
privativas de las cntidades que consten en el mismo.

2. La relacion de sus socios habra de ser conocida
publicamente, teniendo, en su caso, sus acciones caracter
nominativo. Las personas que tengan encomendada su
direccion, gestion o representacion no podran realizar
funciones similares en las entidades cuvos titulos formen
parte de las carteras y patrimonios administrados por las
Sociedades Gestoras, salvo que sometan csta circunstan-
cia al régimen de publicidad que se establezca reglamen-
tariamente.

3. Las Sociedades Gestoras habran de publicar una
Memoria anual que contenga la informacion que regla-
mentariamente se determine sobre su situacion economi-
co-financiera, su composicion personal, las tarifas a co-
brar por los servicios que se ofrezcan de modo general, el
volumen del patrimonio administrado o asesorado v el
numero de clientes. Sus documentos contables v de infor-
macion deberan ser objeto de comprobacion vy verifica-
cion en la forma prevista en ¢l articulo 32 de esta Ley.

4. Las infracciones a las obligaciones impuestas a las
sociedades inscritas en el Registro se clasifican en leves v
graves. Son infracciones leves el incumplimiento de los
plazos fjados reglamentariamente para la publicacion
de la Memoria anual v para la realizacion de la verifica-
cion contable. Son infracciones graves la falta de publi-
cacion de la citada informacién v la no realizacion de la
verificacion de la contabilidad.

Solo les seran aplicables las sanciones de amonesta-
cion privada o publica v exclusion, temporal o definitiva,
del Registro especial. Los drganos competentes para su
imposicién seran los mencionados en el articulo 33.3.

DISPOSICIONES FINALES

Primera

En el plazo de seis meses, el Gobierno, a propuesta del
Ministerio de Economia v acienda, aprobara ¢l Regla-
mento de esta Ley.

Scgunda

A partir de la entrada en vigor de la presente Ley,
quedaran derogadas la Ley de 26 de diciembre de 1938,
sobre régimen juridico fiscal de las Sociedades de Inver-
sion Mobiliaria, v los articulos 1 a 17 del Decreto-ley
7/1964, de 30 de abril.

Tercera
Los porcentajes, coelicientes v limites de capital v pa-

trimonio fijados ¢n esta Ley podran ser modificados por
¢l Gobicrno, a propuesta del Ministerio de Economia v

"Hacienda, cuando concurran circunstancias de caracter

financiero que lo aconsejen o venga exigido por la incor-
poracion de Espana a Organismos Internacionales. Los
requisitos de capital o patrimonio minimos podran redu-
cirse por el Gobierno cuando la baja del indice bursatil
promedio de un ano sca igual o superior al 25 por ciento
v en proporcion analoga. Aquéllos deberan ser repuestos
hasta su cuantia primitiva cuando ¢l indice bursatil s¢
recupere en torma significativa.

DISPOSICIONES TRANSITORIAS

Primera

Las Sociedades v Fondos de Inversion Mobiliaria que,
a la entrada en vigor de la presente Ley, estén inscritos
en los Registros administrativos como tales dispondran
del plazo maximo de un afo, contado a partir de la en-
trada en vigor del Reglamento de la misma, para adap-
tarse a sus cxigencias, sin devengo de tributo alguno que
esté directa o indirectamente vinculado a las operaciones
necesarias para cllo, sin perjuicio del régimen fiscal que
comesponda a sus accionistas v participes.

En ¢l mismo plazo vy condiciones podran fusionarse
entre si, transformarse en otro tipo de Institucién de In-
version Colectiva, disolverse o madificar su objeto social.

No obstante lo anterior, las Sociedades v Fondos ins-
critos dispondran de un plazo de tres afnos para alcanzar
¢l capital o patrimonio minimo legal y el nimero mini-
mo de socios y participes, asf como para ajustar la valo-
racion de sus activos a lo dispuesto en el articulo 14 de
esta Ley. El plazo maximo para adaptr las inversiones a
los coeficientes del articulo 4 sera de cinco afnos.
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Scgunda

Las disposiciones de esta Lev sobre régimen fiscal de
las Sociedades v Fondos de Inversion entraran en vigor ¢l
dia | de enero del ano natural siguiente al de su publica-
cion v seran de aplicacion a los ejercicios que se inicien a
partir de la expresada fecha. EFimporte de los incremen-
tos o disminuciones de patrimonio que se produzcan on
los mencionados cjercicios por fa cnajenacion de valores
integrados en la cartera de las Instituciones a la entrada
en vigor de esta Lev se determinara tomando como coste
de adquisicion la cotizacion oficial media del ultimo tri-
mestre natural del cjercicio anterior a la entrada en vi-
gor del regimen liscal o, en su delecto, el valor teorico
gue corresponda de acuerdo con el balance de dicho cjer-

cicio.

Tercera

Lo dispucesto en ¢f ultimo parralo del numero wes del
articulo 35 de la presente Lev sera asimismo aplicable a
las Sociedades de Inversion Mobiliaria constituidas con
anterioridad a la entrada en vigor de la misma, contan-
dose ¢l plazo de dos anos senalado en dicho parrato a
partir de la expresada fecha de entrada en vigor.

Cuarta

El Gobierno, a propuesta del Ministerio de Economia v
Hacienda, adaptara, cn cuanto sca posible, a las Disposi-
ciones de la Ley, el regimen fiscal de las Sociedades Ano-
nimas cspanolas que ticnen por objeto exclusivo la te-
nencia de acciones de Sociedades extranjeras v que fue-
ron creadas en virtud de lo dispucesto en el articulo 9.7 del
Decreto-ley 1001939, de 21 de julio.

Quinta

Las modificaciones que havan de realizar las Socieda-
des Gestoras para adaptarse a lo dispuesto en esta Lev v

en su Reglamento quedaran exentas de cualquier tributo
que les gravasen.

DISPOSICIONES ADICIONALES

Primiera

Scran requisitos previos para la formulacion de toda
apelacion general al ahorro del publico por cualquier
persona lisica o juridica los siguientes:

a) La verificacion de los estados financicros de la per-
sona apelante por los expertos o sociedades de expertos
legalmente competentes.

b) La dilusion de informacion sobre su situacion cco-
nomica v financiera con ¢l contenido minimo que regla-
mentariamente se determine.

¢) La autorizacion por ¢l Ministerio de Economia v
Hacienda de la publicidad que se realice sobre la apela-
cion v que deberd referivse necesariamente a la informa-
cion a que alude ¢l parrafo anterior.

Quedan exceptuadas de esta regla las Entidades Publi-
cas v las Instituciones sujetas a un estatuto financiero
especial.

El incumplimicnto de lo establecido en esta Disposi-
¢ion sera sancionado con multa por un importe det 2 por
ciento de los recursos captados mediante la apelacion
general al ahorro del publico. Los organos competentes
para su imposicion seran los mencionados en el articulo
33.3 de esta Lev.

Scgunda

Dentro de la Lev de Presupuestos, v con efectos durante el
periodo de aplicacion de la misma, se podra modificar el
tipo de gravamen previsto en el articulo 35 de esta Lev.
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