REAL DECRETO 362/2007, de 16 de marzo, por el que se modifica el Reglamento por el que se desarrolla

la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de instituciones de inversién colectiva, aprobado por Real Decreto
1309/2005, de 4 de noviembre.

(BOE, 17 de marzo 2007)

El régimen juridico de las Instituciones de Inversién Colectiva en Espafia experimentd una
importante renovacién con la incorporacién al Derecho espafiol de las Directivas
2001/107/CE y 2001/108/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 21 de enero de 2002,
que modificaron la Directiva 85/611/CEE del Consejo, por la que se coordinan las
disposiciones legales, reglamentarias y administrativas sobre determinados organismos de
inversién colectiva en valores mobiliarios. Dicha incorporacién se llevé a cabo mediante la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversién Colectiva (lIC), y su
Reglamento de desarrollo, aprobado por Real Decreto 1309/2005, de 4 de noviembre.

Una parte destacada de la regulacién de la inversién colectiva es el régimen juridico de las
IIC de inversién libre y las IIC de IIC de inversién libre (o de los también conocidos como
««hedge funds»» y fondos «hedge funds»). Por su naturaleza peculiar, estas novedosas
instituciones demandan una regulacién propia diferenciada, sustancialmente mas flexible
que las IIC de régimen general. La primera aproximacién regulatoria a esta figura se llevé a
cabo en los articulos 43 y 44 del Reglamento de desarrollo de la Ley 35/2003. Sin embargo,
la experiencia de estos afos, la evolucion del sector en Espafia, asi como el anélisis de la
normativa comparada de los principales paises de nuestro entorno, aconsejan profundizar
aun mas en la flexibilizacién del régimen financiero de esta clase de IIC. El objetivo es, por
tanto, adoptar un marco regulatorio que permita el desarrollo ordenado pero completo de
toda la potencialidad de estas figuras de inversién en nuestro pais.

Por ello, el presente real decreto modifica el Reglamento de la Ley 35/2003, de IIC,
fundamentalmente en lo que afecta a las IIC de inversién libre y a las IIC de IIC de inversién
libre (es decir, el régimen de los «hedge funds» y los fondos de «hedge funds»). El objetivo
fundamental de esta reforma es flexibilizar el régimen de estas IIC, especialmente en lo
referente al régimen de reembolsos, para permitir su pleno desarrollo en Espafia. De este
modo se permite a estas IIC establecer un limite m&ximo del importe a rembolsar con el
consiguiente prorrateo de las solicitudes. Ademas estas instituciones pueden establecer
periodos minimos de permanencia para sus accionistas o participes y un régimen de
preavisos para las suscripciones y reembolsos més flexible que el régimen general. Por otro
lado, podran no otorgar reembolsos en todas las fechas de céalculo del valor liquidativo.
Semejante capacidad de maniobra, necesaria para el desenvolvimiento de esta clase de
instituciones, se ve compensada con una mayor exigencia de informacién en el folleto.
Ademas, de la regulacion relativa a las actividades de comercializacién resulta evidente que
las 1IC de Inversién Libre no podrén realizar tales actividades de comercializacién dirigidas a
clientes que no tengan la consideracién de cualificados. Dicho de otro modo, no podran
dirigir su publicidad hacia los inversores minoristas, si bien no se prohibe que estos
inversores puedan adquirir acciones y participaciones de IIC de Inversién Libre. Por otro
lado, en relacién con los fondos de «hedge funds», se dispone que el uso por la institucién
de estas opciones mas flexibles esté condicionado a que lo exijan las inversiones previstas
y, ademas, que se tenga en cuenta la politica de comercializacion de la IIC de IIC de
Inversién Libre.

Este real decreto se dicta al amparo de la habilitacién contenida en la disposicién final
quinta de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversién Colectiva.

En su virtud, a propuesta del Ministro de Economia y Hacienda, de acuerdo con el Consejo
de Estado y previa deliberacién del Consejo de Ministros en su reunién del dia 16 de marzo
de 2007,

DISPONGO:

Articulo unico. Modificacién del Reglamento por el que se desarrolla la Ley 35/2003, de 4
de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva, aprobado por Real Decreto



1309/2005, de 4 de noviembre.

El Reglamento por el que se desarrolla la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones
de Inversién Colectiva, aprobado por Real Decreto 1309/2005, de 4 de noviembre, queda
modificado en los siguientes términos:

Uno. El dltimo pérrafo del articulo 2 queda redactado del siguiente modo:

«En ningln caso podran existir compartimentos de caracter financiero en IIC de caracter no
financiero, ni a la inversa. Del mismo modo, no podran existir compartimentos con el
caracter de IIC de inversidn libre o de IIC de IIC de inversidn libre en aquellas 1IC que no
tengan tal naturaleza.»

Dos. El Ultimo parrafo del apartado 2 del articulo 6 queda redactado del siguiente modo:

«En ningln caso podran existir compartimentos de caracter financiero en IIC de caracter no
financiero, ni a la inversa. Del mismo modo, no podran existir compartimentos con el
caracter de IIC de inversién libre o de IIC de IIC de inversién libre en aquellas IIC que no
tengan tal naturaleza.»

Tres. El articulo 43 queda redactado del siguiente modo:
«Articulo 43. Disposiciones especiales de las IIC de inversién libre.

A las IIC a las que se refiere este articulo les seran aplicables las reglas sobre IIC de caracter
financiero contenidas en este reglamento, con las siguientes excepciones:

a) Las acciones y participaciones de estas IIC deberan suscribirse o adquirirse mediante un
desembolso minimo inicial de 50.000 euros.

b) Sélo podran realizar las actividades de comercializacién a las que se refiere el articulo 2.1
de la Ley cuando se dirijan a inversores cualificados, tal y como se definen en el articulo 39
del Real Decreto 1310/2005, de 4 de noviembre, por el que se desarrolla parcialmente la
Ley 24/1988, de 28 de julio, del mercado de valores, en materia de admisién a negociacién
en mercados secundarios oficiales de valores, de ofertas publicas de venta o suscripcién y
del folleto exigible a tales efectos.

c) Las IIC de inversién libre tendran como minimo 25 accionistas o participes.

d) Las suscripciones y reembolsos de los fondos de inversién o, en su caso, las adquisiciones
y ventas de las acciones de las sociedades de inversién podran efectuarse, siempre que el
folleto lo establezca, mediante entrega de activos e instrumentos financieros aptos para la
inversion, adecuados a la vocacién inversora de la IIC.

e) El valor liquidativo de las acciones y participaciones debera calcularse, al menos,
trimestralmente. No obstante, cuando asi lo exijan las inversiones previstas, el valor
liquidativo podrd ser calculado con una periodicidad no superior a la semestral. Las
suscripciones y reembolsos de los fondos o, en su caso, las adquisiciones y ventas de las
acciones de las sociedades de inversién se realizardn con la misma periodicidad que el
calculo del valor liquidativo. No obstante, una IIC de inversién libre podra no otorgar derecho
de reembolso en todas las fechas de céalculo del valor liquidativo cuando asi lo exijan las
inversiones previstas, debiendo figurar expresamente dicha circunstancia en el folleto
informativo.

f) La Comisiéon Nacional del Mercado de Valores podra autorizar, cuando asi lo exijan las
inversiones previstas, que las IIC de inversidn libre establezcan periodos minimos de
permanencia para sus accionistas o participes. Dicha exigencia deberd constar en el folleto
de la institucion.



g) La lIC de inversién libre que garantice el reembolso con cargo a su patrimonio podra
establecer un limite maximo al importe de los reembolsos en una determinada fecha,
debiéndose aplicar reglas de prorrateo cuando las peticiones de reembolsos superen ese
limite méximo. Para una peticién de reembolso determinada el prorrateo podréd aplicarse
s6lo una vez. Cuando el socio o participe no haya renunciado expresamente, la parte no
abonada serd reembolsada con prioridad en la siguiente fecha de calculo de valor liquidativo
y sera calculada conforme al mismo. Estas circunstancias deberan constar en el folleto
informativo.

h) No les resultaradn de aplicacién las previsiones de este reglamento sobre los limites
maximos y las formas de célculo de las comisiones de gestién, depdsito, suscripcién y
reembolso.

i) La IIC de inversién libre podra establecer periodos de preaviso para las suscripciones y los
reembolsos, cualquiera que sea su cuantia. Dicha circunstancia deberd constar en el folleto.

j) No les resultara de aplicacién lo dispuesto en el articulo 48.5 de este reglamento sobre el
plazo maximo para el pago del reembolso. No obstante, el pago del reembolso debera
realizarse antes de que transcurra el doble del periodo de calculo del valor liquidativo a
contar desde la fecha a la que corresponda el valor liquidativo aplicable, siendo este ultimo
el primero calculado con posterioridad al vencimiento del preaviso, y siempre, en todo caso,
antes de expirar los nueve meses posteriores a la fecha en que se produjo el preaviso.
Dichas circunstancias deberan constar en el folleto.

k) Podran invertir en activos e instrumentos financieros y en instrumentos financieros
derivados, cualquiera que sea la naturaleza de su subyacente, atendiendo a los principios de
liquidez, diversificacién del riesgo y transparencia que se recogen en el articulo 23 de la Ley.
No les seran de aplicacién las reglas sobre inversiones contenidas en la seccién 1.2 del
capitulo I del titulo Ill de este reglamento.

I) Deberan establecer en el folleto simplificado el limite de endeudamiento de la IIC, que no
podra superar en cinco veces el valor de su patrimonio. No les serdn de aplicacidn los limites
generales previstos en la Ley para la pignoracién de activos.

En el folleto informativo se incluird informacién sobre los criterios que la IIC o la sociedad
gestora han decidido aplicar en la valoracién de los activos, la posible existencia de
conflictos de interés al realizar operaciones vinculadas, las comisiones y gastos aplicables a
la lIC y a los inversores y los preavisos minimos exigibles para realizar los reembolsos que
garanticen una adecuada gestioén de la liquidez de la IIC.

m) El sistema de gestién del riesgo a que se refiere el articulo 39.1 de este reglamento
deberd controlar el incumplimiento de sus compromisos de reembolso de efectivo o de
entrega de valores y deberd incluir la realizacién periédica de ejercicios de simulacién, que
permitan conocer el efecto sobre la capacidad de cumplimiento de las obligaciones de la IIC
en el caso de una evolucién adversa del mercado. No les sera aplicable el apartado 2 del
mencionado articulo.

n) Con anterioridad a la suscripcién o adquisicién de las participaciones o de la acciones de
estas IIC, el inversor debera dejar constancia por escrito de que conoce los riesgos
inherentes a la inversién. El cumplimiento de esta obligacién se entendera sin perjuicio del
respeto en todo momento, por parte de estas IIC, a las normas de conducta previstas en la
Ley, en este reglamento y en sus normas de desarrollo.

La exigencia del documento de consentimiento anterior no serg aplicable a los inversores
cualificados, tal y como estan definidos en Real Decreto 1310/2005, de 4 de noviembre, por
el que se desarrolla parcialmente la Ley 24/1988, de 28 de julio, del mercado de valores, en
materia de admisién a negociacién de valores en mercados secundarios oficiales, de ofertas
publicas de venta o suscripcién y del folleto exigible a tales efectos. Tampoco serd exigible
el documento de consentimiento cuando existan contratos de gestién discrecional de
carteras que autoricen a invertir en este tipo de IIC e incluyan advertencias equivalentes a



las del documento citado, segln lo establecido en la Orden de 7 de octubre de 1999, de
desarrollo del Cédigo General de Conducta y normas de actuacién en la gestién de las
carteras de inversion, y sus normas de desarrollo.

) Estas IIC se inscribirdn en un registro especial creado a tal efecto en la Comisién Nacional
del Mercado de Valores.

0) La Comisién Nacional del Mercado de Valores determinard el grado de detalle con el que,
conforme al articulo 17.5 de la Ley de IIC, estas instituciones informaran sobre su cartera de
titulos, sin que les resulte de aplicacidén a este respecto el articulo 24.1 d) de este
reglamento en relacién con los informes anual, semestral y trimestral.

p) La Comisién Nacional del Mercado de Valores determinara el régimen de utilizacién de
valores liquidativos estimados para estas IIC.

El Ministro de Economia y Hacienda podra, para proteger la integridad del mercado,
establecer excepciones temporales al régimen previsto en este articulo, con caracter
general o individual, para uno o varios fondos, o para uno o varios de los requisitos
establecidos en los parrafos anteriores. La Comisién Nacional del Mercado de Valores
desarrollard el contenido del documento a que se refiere el parrafo n), el cual debera reflejar
con claridad los riesgos que implica la inversién, asi como permitir al inversor un adecuado
conocimiento de aquellos.

Asimismo, la Comisién Nacional del Mercado de Valores establecera los requisitos
especificos que han de tener las sociedades gestoras de este tipo de IIC. En cumplimiento
de lo previsto en el articulo 43.1.i) y j) de la ley, entre los requisitos que han de cumplir se
incluirdn en todo caso:

1.2 Disponer de medios humanos y materiales necesarios que permitan efectuar un
adecuado control de riesgos, incluyendo sistemas de control y medicién de riesgos, y que
permitan efectuar una valoracién previa y un seguimiento continuo de las inversiones;

2.2 Contar con procedimientos adecuados de seleccién de inversiones.

Adicionalmente, la Comisiéon Nacional del Mercado de Valores podra establecer, entre otras,
exigencias adicionales de recursos propios a las sociedades gestoras que gestionen este tipo
de lIC.»

Cuatro. El articulo 44 queda redactado del siguiente modo:
«Articulo 44. Disposiciones especiales de las IIC de IIC de inversién libre.

1. A las IIC a las que se refiere este articulo les seran aplicables las reglas sobre IIC de
caracter financiero contenidas en este reglamento, con las siguientes excepciones:

a) Deberan invertir al menos el 60 por ciento de su patrimonio en IIC de inversién libre a las
que se refiere el articulo anterior constituidas en Espaifa y en IIC extranjeras similares, o
bien domiciliadas en paises pertenecientes a la OCDE, o bien cuya gestién haya sido
encomendada a una sociedad gestora sujeta a supervisiéon con domicilio en un pais
perteneciente a la OCDE.

b) No podran invertir mas del 10 por ciento de su patrimonio en una Unica IIC de las que se
refiere el parrafo anterior. El exceso sobre dicho limite podré regularizarse por la IIC en el
plazo de un afio contado desde el momento en que se produjo, siempre que dicho exceso se
haya producido con posterioridad a la fecha de la ultima adquisicién parcial o total de los
valores en cuestién. No obstante, cuando el exceso supere los limites en mas de un 35 por
ciento, la IIC de IIC de inversién libre deberd reducir dicho exceso a un porcentaje inferior al
35 por ciento del limite en el plazo de seis meses, sin perjuicio de la regularizacién total en



el plazo de un afo.

c) El valor liquidativo de las acciones y participaciones deberd calcularse, al menos,
trimestralmente. No obstante, cuando asi lo exijan las inversiones previstas, el valor
liguidativo podréa ser calculado con una periodicidad no superior a la semestral. Las
suscripciones y reembolsos de los fondos o, en su caso, las adquisiciones y ventas de las
acciones de las sociedades de inversién se realizaran con la misma periodicidad que el
célculo del valor liquidativo. No obstante, cuando asfi lo exijan las inversiones previstas y
teniendo en cuenta su politica de comercializacién, una IIC de IIC de inversién libre podra no
otorgar derecho de reembolso en todas las fechas de calculo del valor liquidativo, siempre
que dicha condicién figure expresamente en el folleto informativo.

d) La Comisién Nacional del Mercado de Valores podra autorizar, cuando asi lo exijan las
inversiones previstas y teniendo en cuenta la politica de comercializacién de la institucion,
que las IIC de IIC de inversidn libre establezcan periodos minimos de permanencia para sus
accionistas o participes. Dicha exigencia debera constar en el folleto de la institucion.

e) La Comisién Nacional del Mercado de Valores podra autorizar, en funcién de la politica de
inversion y teniendo en cuenta la politica de comercializacién, que las IIC de IIC de inversién
libre que garanticen el reembolso con cargo a su patrimonio establezcan un limite méaximo
al importe de los reembolsos en una determinada fecha, debiéndose aplicar reglas de
prorrateo cuando las peticiones de reembolsos superen ese limite maximo. Para una
peticién de reembolso determinada el prorrateo podra aplicarse sélo una vez. Cuando el
socio o participe no haya renunciado expresamente, la parte no abonada serd reembolsada
con prioridad en la siguiente fecha de céalculo de valor liquidativo y sera calculada conforme
al mismo. Estas circunstancias deberan constar en el folleto informativo.

f) No les resultaran de aplicacién las previsiones de este reglamento sobre los limites
maximos y las formas de céalculo de las comisiones de gestion, depdsito, suscripcion y
reembolso.

g) La Comisién Nacional del Mercado de Valores podra autorizar, en funcién de la politica de
inversion de la institucion y teniendo en cuenta su politica de comercializacién, que la IIC
establezca periodos de preaviso para las suscripciones y los reembolsos, cualquiera que sea
su cuantia. Dicha circunstancia deberd constar en el folleto. Tales periodos de preaviso no
podran ser superiores en mas de 15 dias naturales al periodo de célculo del valor liquidativo.

h) La Comisién Nacional del Mercado de Valores podré autorizar, en funcién de la politica de
inversion de la institucion y teniendo en cuenta su politica de comercializacién que la IIC no
aplique lo dispuesto en el articulo 48.5 de este reglamento sobre el plazo maximo para el
pago del reembolso. No obstante, el pago del reembolso debera realizarse antes de que
transcurra el doble del periodo de calculo del valor liquidativo, a contar desde la fecha a la
que corresponda el valor liquidativo aplicable, siendo este ultimo el primero calculado con
posterioridad al vencimiento del preaviso, y siempre, en todo caso, antes de expirar los seis
meses posteriores a la fecha en que se produjo el preaviso. Dichas circunstancias deberan
constar en el folleto.

i) Estas IIC se inscribirdn en un registro especial creado a tal efecto en la Comisién Nacional
del Mercado de Valores.

j) Con anterioridad a la suscripcién de las participaciones o a la adquisicién de las acciones,
el inversor deberd dejar constancia por escrito de que conoce los riesgos inherentes a la
inversién. El cumplimiento de esta obligacién se entenderd sin perjuicio del respeto en todo
momento, por parte de estas IIC, a las normas de conducta previstas en la ley, en este
reglamento y en sus normas de desarrollo. Para estas IIC también sera de aplicacién lo
dispuesto en el parrafo segundo de la letra n) del articulo anterior.

k) En el folleto simplificado y completo se recogeré la informacién prevista en los articulos
22 y 23 de este reglamento, con especial detalle de la informacién concerniente al objetivo,
la politica de inversidon y los riesgos inherentes a esta, al perfil de riesgo de la lIC y de los



inversores a los que se dirige, al preaviso minimo suficiente para realizar los reembolsos de
las acciones o participaciones sin que ello perjudique a los demas inversores y las
comisiones y gastos que directa o indirectamente soportara la IIC. Debera incluirse en el
folleto y en toda publicacién de promocién de la IIC de forma bien visible los especiales
riesgos que puede comportar, en su caso, la inversién en estas IIC.

I) No serd exigible que los informes anual, semestral y trimestrales de la IIC contengan la
informacién recogida en la letra d) del articulo 24.1 de este reglamento referente a la
cartera de valores. No obstante, la Comisién Nacional del Mercado de Valores podra
determinar el detalle con el que se informara de la cartera de titulos de estas instituciones.

m) La Comisién Nacional del Mercado de Valores determinard el régimen de utilizacién de
valores liquidativos estimados para estas IIC.

n) La Comisién Nacional del Mercado de Valores podrd ampliar excepcionalmente el plazo
maximo de endeudamiento establecido en el apartado 1 del articulo 41 de este reglamento
cuando una de estas IIC se encuentre en una situacién de graves dificultades de tesoreria.

2. Las IIC a las que se refiere este articulo no podran invertir a su vez en otras IIC de IIC de
Inversidn Libre o en extranjeras similares.

3. La Comisién Nacional del Mercado de Valores desarrollara el contenido del documento a
que se refiere el parrafo j) del apartado 1, el cual deberé reflejar con claridad los riesgos que
implica la inversién, asi como permitir al inversor un adecuado conocimiento de ellos.

Asimismo, la Comisién Nacional del Mercado de Valores establecera los requisitos
especificos que han de tener las sociedades gestoras de IIC que gestionen este tipo de IIC.
En cumplimiento de lo previsto en el articulo 43.1.i) y j) de la Ley, entre los requisitos que
han de cumplir se incluirdn en todo caso:

1.2 Disponer de medios humanos y materiales necesarios que permitan efectuar un
adecuado control de riesgos, incluyendo sistemas de control y medicién de riesgos, y que
permitan efectuar una valoracién previa y un seguimiento continuo de las inversiones;

2.2 Contar con procedimientos adecuados de seleccién de inversiones.

Adicionalmente, la Comisiéon Nacional del Mercado de Valores podra establecer, entre otras,
exigencias adicionales de recursos propios a las sociedades gestoras que gestionen este tipo
de lIC.»

Cinco. Se afade un segundo parrafo al articulo 45, con el siguiente tenor literal:

«Cuando la politica de inversidén se base en la inversién en un Unico fondo de los
mencionados en los articulos 43 y 44 o un fondo extranjero similar, les resultara de
aplicacién las disposiciones especiales contenidas en dichos articulos y las letras a) y b) del
presente articulo. Cuando la IIC inversora sea un fondo de inversién las comisiones habran
de respetar lo dispuesto en el articulo 5.»

Disposicion derogatoria unica. Derogacion normativa.

Quedan derogadas cuantas normas de igual o inferior rango se opongan a lo establecido en
este real decreto.

Disposicion final primera. Titulos competenciales.

El presente real decreto se dicta al amparo de los titulos competenciales previstos en el



articulo 149.1, 6.2 y 11.2 de la Constitucion.
Disposicion final segunda. Entrada en vigor.

El presente real decreto entrard en vigor el dia siguiente al de su publicacién en el «Boletin
Oficial del Estado».

Dado en Madrid, el 16 de marzo de 2007.
JUAN CARLOS R.
El Vicepresidente Segundo del Gobierno y Ministro de Economia y Hacienda,

PEDRO SOLBES MIRA



