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Real Decreto por el que se modifica el Reglamento de Instituciones de

Inversion Colectivay FOGAIN.

El pasado 28 de diciembre de 2023 se publicé el Real Decreto 1180/2023, de 27 de diciembre, por
el que se modifica el Reglamento de desarrollo de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de
instituciones de inversion colectiva aprobado por el Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio (en
adelante, “Reglamento lICs”) y; el Real Decreto 948/2001, de 3 de agosto, sobre sistemas de

indemnizacion de los inversores.

A. Modificaciones relativas al Reglamento
de lICs

El Real Decreto incorpora un conjunto de cambios
regulatorios enfocados a mejorar la competitividad y el
funcionamiento de las Instituciones de Inversion
Colectiva (en adelante “lICs”) en Espaina, completando
asi las previsiones incorporadas en nuestro ordenamiento
en este ambito por la Ley 18/2022, de 28 de septiembre, de
creacion y crecimiento de empresas (en adelante, “Ley
Crea y Crece”), y la Ley 6/2023, de 17 de marzo, de los
Mercados de Valores y de los Servicios de Inversion (en
adelante, “LMV”).

Este Real Decreto completa el conjunto de cambios
introducidos el pasado 9 de noviembre en materia de 1ICs a
través del Real Decreto 816/2023, incluyendo
determinados aspectos demandados por el sector que
habian quedado excluidos.

1. Novedades en materia de lIC de
inversion libre (en adelante “lICIL")

La principal novedad en materia de IICIL consiste en la
ampliacion del régimen de comercializacién a
inversores no profesionales asimilandolo al régimen que
la Ley Crea y Crece introdujo para las entidades de capital
riesgo y otras entidades de inversion colectiva de tipo
cerrado.

Asi, como alternativa a la exigencia previa de contar con
una inversion minima inicial de 100.000 euros, se permitira
la comercializacion de IICIL a clientes no profesionales
siempre que reunan alguna de las siguientes condiciones:

a. Que tales inversores se comprometan a invertir como
minimo 100.000 euros, y declaren por escrito, en un
documento distinto del contrato relativo al compromiso
de inversion, que son conscientes de los riesgos ligados
al compromiso previsto.

b. Que tales inversores realicen su inversién atendiendo a
una recomendacion personalizada de un intermediario
que les preste el servicio de asesoramiento, siempre
que, en el caso de que su patrimonio financiero no
supere los 500.000 euros, la inversién sea como minimo
de 10.000 euros, y no represente a su vez mas del 10 %
de dicho patrimonio.

Asimismo, entre otras novedades, se ajustan los periodos
minimos de permanencia, sustituyendo el limite previo de
un afio desde la suscripcion de la participacion, por un
periodo minimo de permanencia ligado al plazo previsto para
la liquidacion de las inversiones que se efectien. De este
modo, existiria la posibilidad de que se den reembolsos
puntuales cuando el vehiculo haya obtenido la liquidez
necesaria, es decir, sin condicionarlo a que los liquiden en la
siguiente fecha de reembolso.

2. Ajustes a la regulacion de
compartimentos de proposito
especial

El Real Decreto propone ajustes técnicos de cara a mejorar el
funcionamiento de los compartimentos de propdsito especial,
entre los cuales:

a. Se fomenta su instrumentalizaciéon mediante fondos,
eliminando la posibilidad de que se realicen a través de
sociedades, siendo asi su constitucién mas inmediata y
apropiada para soluciones en el corto plazo.

b. El patrimonio minimo necesario de la 1IC afectado por
circunstancias que motivan la creacién de estos
compartimentos se reduce del 5% al 1%.

c. Se establecen limites mas estrictos en la comision de
gestion y depdsito a partir del segundo afo, debido a que la
mayor parte de las actuaciones orientadas a la liquidacion
de los activos ya se habran llevado a cabo.

d. Se aporta detalle sobre cémo se tienen que producir los
reembolsos a medida que el compartimento vaya
obteniendo liquidez.

3. Novedades en materia de comisiones

Como novedad en cuanto al calculo de las comisiones de
gestion, el Real Decreto permite el uso de valores
liquidativos de referencia, indices de referencia o tasas
criticas de rentabilidad. Ademas, cuando dicha comision esté
basada en resultados requerira para su abono una
rentabilidad positiva del fondo en un periodo de referencia de
al menos cinco afos.

Ademas, se prohibe que el fondo de inversién soporte el
coste de comercializacién de las 1IC en las que invierta
cuando estén gestionadas por su misma sociedad gestora o
por otra gestora perteneciente a su mismo grupo.
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Respecto a las limitaciones de las comisiones de gestion y
de resultado o “éxito”, el Real Decreto introduce los
siguientes umbrales maximos:

a. Si el vehiculo Unicamente tiene una comision de

por la politica de inversiones y no excedan el periodo
maximo establecido para el célculo del valor liquidativo de
las participaciones.

Diversificacion de riesgos: se fortalecen los limites a la

gestion, esta no podra superar el 2,25% de su
patrimonio.

diversificacion de riesgos de las SGIIC mediante la
ampliacion del alcance del limite del 25% de concentracion
en una misma entidad o entidades del mismo grupo,
pudiendo abarcar todo tipo de instrumentos financieros y
de efectivo.

b. Si el vehiculo inicamente tiene una comisién de “éxito”,
esta no podra superar el 18% de sus resultados.

c. Cuando se utilicen ambas variables, la comision de
gestion no podra superar el 1,35% del patrimonio y la
comision de “éxito" el 9% de los resultados.

B. Modificaciones relativas a la adhesion al
FOGAIN

Adicionalmente, el Real Decreto elimina del actual
Reglamento de IIC" la condicién que exige que las
entidades comercializadoras de fondos de inversion no
pertenezcan al mismo grupo que la sociedad gestora
para cobrar comisiones por la custodia y
administracion de las participaciones, permitiendo
aplicar esta comision también sobre los fondos de la propia
gestora.

El Real Decreto también modifica el Real Decreto 948/2001,
de 3 de agosto, sobre sistemas de indemnizacién de los
inversores, incluyendo cambios en el régimen legal de
contribuciones anuales al Fondo de Garantia de
Inversiones (en adelante, “FOGAIN”) que llevan a cabo las
entidades adheridas, en aras de garantizar una mayor
equidad entre ellas. A continuacion, se enumeran las
principales modificaciones:

Finalmente, se elimina la obligacion de exigir la

publicacion en el folleto de un indicador de gastos a.
corrientes, dado que la normativa europea no lo exige e

incluye dentro del ambito de aplicacion de las disposiciones
sobre comisiones de gestion (salvo los limites maximos) a

las sociedades de inversion de capital variable (SICAV).

Respecto del ambito de cobertura del FOGAIN incluye a
las empresas de asesoramiento financiero nacionales
como entidades adheridas al FOGAIN y excluye de la
garantia del FOGAIN el dinero y los valores e
instrumentos confiados por los inversores profesionales.

4. Modificaciones en materia de b. Respgcto.c’iel el c’asque.malde a.portamones araiz de esta
modificacion seria el siguiente:

liquidez, calculo del valor liquidativo e Un importe fijo en funcion de los servicios y

y otros limites de inversion actividades de inversion que realicen:
- gestion de carteras: 2.700 euros,
Ademas de las modificaciones que se han detallado, el Real - negociacion por cuenta propia: 2.700 euros,
pecreto realiza adaptaciqngs adicionale§ de cara a y - recepcién y transmisién de érdenes (incluida la
implementar otras disposiciones normativas de la Union colocacion de instrumentos financieros sin base

Europea, entre las que se encuentran: en un compromiso firme): 1.000 euros,

a. En materia de mecanismos de liquidez: se elimina la - asesoramiento en materia de inversion: 800

exigencia de un coeficiente de liquidez del 1% para las euros,
IC. - resto de servicios de inversion: 2.700 euros
- servicio auxiliar de custodia y administracion por

b. En materia de instrumentos con derechos de voto: se cuenta de clientes: 2.700 euros.
elimina el limite del 15% de inversion de las |IC en
instrumentos financieros con derechos de voto sobre un .
emisor, pero conservando la prohibicion de ejercer
influencia notable.

Un importe variable: el 2%. del efectivo con el
limite de 100.000 euros por cliente cubierto, y el
0,08%o del valor efectivo de los valores e
instrumentos financieros en ellas depositados o
gestionados, correspondientes a clientes cubiertos
por la garantia. Adicionalmente, se lleva a cabo un
ajuste en la férmula de calculo del patrimonio para
que se puedan reducir o suspender las aportaciones
variables.

c. En cuanto al calculo del valor liquidativo: se flexibiliza
el calculo del valor liquidativo permitiendo en caso de ser
necesario por las particularidades de la inversién prevista,
una mayor frecuencia que la quincenal fijada en la
actualidad, dejando constancia de ello en el folleto y los
reglamentos de gestion.

d. Ademas, se permite la modificacion de los plazos e
importes de preaviso actuales? en el folleto y los
reglamentos de gestion, siempre que estén respaldados

" Articulo 5.14 ¢) del Reglamento de las IICs. euros exijan para su plena efectividad el preaviso a la SGIIC con diez dias
2 Articulo 78.6: (...) los reglamentos de gestion de los fondos podrén de antelacion a la fecha de presentacion de la solicitud de reembolso.
establecer que los reembolsos por cifras superiores a los 300.000
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C. Proximos pasos — Aplicacion de la
norma

El Real Decreto entra en vigor a los veinte dias de su
publicacion en el Boletin Oficial del Estado, eso es, el dia 17
de enero de 2024, con un periodo transitorio para las
modificaciones al Real Decreto 948/2001, de tres meses
desde la entrada en vigor de este real decreto al que solo
pueden acogerse las empresas de asesoramiento financiero
comunicando en los quince dias naturales siguientes a la
entrada en vigor de este Real Decreto.

D. Documentos

A continuacion, se incluye el link al texto del Real Decreto:
e Link
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