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Finalmente, a finales del 2014, se aprobd la
transposicion Espafia de la Directiva 2011/61 relativa
a los gestores de fondos de inversion alternativos
(DGFIA), dando lugar por una parte a la derogacién
de la Ley 25/2005, reguladora de las entidades de
capital riesgo, y por otra, a la aprobacion de la
Ley 22/2014, por la que se regulan las entidades
de capital riesgo, otras entidades de inversion
colectiva de tipo cerrado y las sociedades gestoras
de entidades de inversion colectiva de tipo cerrado
(LECR), y a la modificacion de la Ley 35/2003, de
instituciones de inversién colectiva (LIIC).

La transposicién de la DGFIA supondra un cambio
importante en Espafa, puesto que se permite la
libre circulacidn, previo cumplimiento de una serie
de requisitos que explicaremos a continuacion, de
una amplia gama de vehiculos de inversidn colectiva
que hasta ahora no podian comercializarse en
Espafia salvo en casos muy limitados. En el caso de
la LECR se abre la puerta a la comercializacién
de entidades de capital riesgo (ECR) extranjeras,
posibilidad que ni siquiera estaba prevista en la
anterior Ley 25/2005, mientras que en el caso
de la LIIC se abre la puerta a las instituciones de
inversion colectiva no armonizadas (aquellas
no sujetas a la Directiva 2009/65, por la que se
coordinan las disposiciones legales, reglamentarias
y administrativas sobre determinados organismos
de inversion colectiva en valores mobiliarios o
Directiva UCITS).

Los vehiculos de inversidn colectiva extranjeros que
de acuerdo con la LECR y la LIIC pueden comenzar
a comercializarse en Espafia pueden resumirse en
los siguientes:

a) ECR constituidas como fondos de capital riesgo
0 como sociedades de capital riesgo.

b) Entidades de inversion colectiva de tipo cerrado
(EICC) constituidas como fondos o como
sociedades, nuevo vehiculo introducido por
la LECR con una gran variedad de opciones de
activos aptos y de politica de inversion.

c) Instituciones de inversién colectiva (IIC)
constituidas como fondos de inversién o
como sociedades de inversidon sujetas a la
Directiva UCITS (UCITS).

d) IIC constituidas como fondos o como sociedades
sujetas a la DGFIA.

Antes de explicar los requisitos aplicables a la
comercializacion de cada uno de los vehiculos
anteriores es importante conocer qué entienden
la LECR y la LIIC por comercializacién. A estos
efectos, ambas leyes coinciden en definir dicho
término como la captacion de clientes mediante
actividad publicitaria —por cuenta de la entidad de
inversién colectiva o cualquier entidad que actle en
su nombre o en el de uno de sus comercializadores—
para que aporten fondos, bienes o derechos a la
entidad de inversién colectiva. Igualmente, ambas
normas coinciden en que existe actividad publicitaria
cuando el medio empleado para dirigirse al publico
sea el de llamadas telefonicas iniciadas por la entidad
0 su sociedad gestora, visitas a domicilio, cartas
personalizadas y mensajes por correo electrénico o
cualquier otro medio telematico que formen parte
de una campafia de difusién, comercializaciéon o
promocién.
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Conociendo en qué supuestos se entiende que existe
comercializacion de un vehiculo de inversion colectiva,
para poder iniciar dicha actividad serd necesario
cumplir los siguientes requisitos y condiciones:

1.

Comercializacion de ECR o EICC de la Unién
Europea (UE) gestionadas por gestoras de
la UE al amparo de la DGFIA

Cuando la comercializacién se dirija a inversores
profesionales sera libre desde que la autoridad
competente del Estado miembro que haya
autorizado a la gestora de la ECR o EICC
comunique a esta Ultima que ha remitido a
la Comision Nacional del Mercado de Valores
(CNMV) un escrito de notificacion con la
siguiente informacion:

a) Identificacion de la ECR o EICC y lugar de
establecimiento.

b) Las disposiciones y modalidades de
comercializacion de las acciones o
participaciones en Espafa y, cuando
proceda, sobre las clases de éstas o sobre
las series de aquéllas.

c) Elreglamento del fondo o los documentos
constitutivos de la sociedad.

d) Elfolleto de la entidad de inversion, en caso
de que sea exigible, y el Ultimo informe
anual.

e) Laidentificacion del depositario de la entidad
de inversion.

f)  Una descripcion de la entidad de inversion,
o cualquier informacion sobre ésta, a
disposicion de los inversores.

g) Cuando proceda, informacién sobre
las medidas adoptadas para impedir la
comercializacién de participaciones de
la entidad de inversién entre inversores
minoristas.

h) Certificado acreditativo de las autoridades
competentes del Estado miembro de la
Unidn Europea de origen de la gestora
que acredite que ésta esta autorizada de
conformidad con la DGFIA.

A efectos de lo anterior, se considerara
inversor profesional a 1) entidades
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financieras y demas personas juridicas
que, para poder operar en los mercados
financieros, hayan de ser autorizadas
o0 reguladas por Estados, sean o no
miembros de la Unidn Europea; 2) Estados
y Administraciones regionales, los
organismos publicos que gestionen la deuda
publica, los bancos centrales y organismos
internacionales y supranacionales, como
el Banco Mundial, el Fondo Monetario
Internacional, el Banco Central Europeo,
el Banco Europeo de Inversiones y otros
de naturaleza similar; 3) empresarios que
individualmente retnan, al menos, dos de
las siguientes condiciones: que el total de
las partidas del activo sea igual o superior
a veinte millones de euros o que el importe
de su cifra anual de negocios sea igual
o superior a cuarenta millones de euros o
que sSus recursos propios sean iguales
o superiores a dos millones de euros; 4) los
inversores institucionales que, no incluidos
en la letra a tengan como actividad habitual
invertir en valores u otros instrumentos
financieros; y 5) los demas clientes que
lo soliciten con antelacién y renuncien
de forma expresa a su tratamiento como
clientes minoristas, previo cumplimiento
de ciertos requisitos.

Comercializacion de ECR o EICC que no
sean de la UE gestionadas por gestoras de
la UE al amparo de la DGFIA

Cuando la comercializacién se dirija a inversores
profesionales requerira que con caracter previo
se acredite ante la CNMV el cumplimiento de
lo siguiente:

a) Existencia de acuerdos de cooperacién
entre las autoridades competentes (origen
y destino) para garantizar un intercambio
eficaz de informacion a efectos de
supervisién.

b) Quela ECR o EICC no provenga de un pais
o territorio no cooperante (de la lista del
Grupo de Acciéon Financiera Internacional
sobre el Blanqueo de Capitales).

c) Que el pais de la ECR o EICC haya firmado
con Espafia un convenio tributario sobre
la renta y sobre el patrimonio de la
Organizacion para la Cooperacién y el
Desarrollo Econdmicos y garantice un



intercambio efectivo de informacion en
materia tributaria.

Una vez acreditados los anteriores requisitos, la
sociedad gestora de la ECR o EICC debera remitir
a la CNMV, ademas de los documentos indicados
en el apartado 1 anterior, un documento que
acredite la sujecion de la entidad de inversion
constituida en un Estado no miembro de
la UE y las acciones, participaciones o valores
representativos de su capital o patrimonio, al
régimen juridico que le sea aplicable.

Para que las ECR y EICC puedan ser
comercializadas en Espafia deberan
ser autorizadas expresamente por la CNMV y
tanto las ECR y EICC como sus sociedades
gestoras deberan quedar inscritas en los
registros de la CNMV. La autorizacion podra ser
denegada por a) motivos prudenciales; b) por
no darse un trato equivalente a las ECR y a
las EICC en el pais de origen de la entidad;
c) por no quedar asegurado el cumplimiento
de las normas de ordenacién y disciplina de
los mercados de valores espafioles; d) por no
quedar suficientemente garantizada la debida
proteccidon de los inversores residentes en
Espafia, y €) por la existencia de perturbaciones
en las condiciones de competencia entre estas
entidades de inversion y las entidades de
inversion autorizadas en Espana.

Comercializacion de ECR o EICC gestionadas
por gestoras no pertenecientes a la UE

Cuando la comercializacidon se dirija a inversores
profesionales, requerira que, con caracter previo,
se acredite ante la CNMV el cumplimiento de
lo siguiente:

a) Existencia de acuerdos de cooperacion
entre las autoridades competentes (origen
y destino) para garantizar un intercambio
eficaz de informacién a efectos de
supervision.

b) Quela ECR o EICC no provenga de un pais
o territorio no cooperante (de la lista del
Grupo de Accién Financiera Internacional
sobre el Blanqueo de Capitales).

Una vez acreditados lo dicho anteriormente, la
sociedad gestora de la ECR o EICC debera remitir
a la CNMV, ademas de los documentos indicados
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en el apartado 1 anterior, un documento que
acredite la sujecion de la sociedad gestora
constituida en un Estado no miembro de la UE
y de las acciones, participaciones o valores
representativos de su capital o patrimonio
al régimen juridico que le sea aplicable.

Para que las ECR y EICC puedan ser
comercializadas en Espafia deberan
ser autorizadas expresamente por la CNMV
y tanto las ECR y EICC como sus sociedades
gestoras deberan quedar inscritas en los registros
de la CNMV. La autorizacion podra ser denegada
por a)motivos prudenciales; b) por no darse un
trato equivalente a las ECR y EICC en el pais de
origen de la entidad; c) por no quedar asegurado
el cumplimiento de las normas de ordenacién y
disciplina de los mercados de valores espafioles;
d) por no quedar suficientemente garantizada la
debida proteccién de los inversores residentes en
Espafia; y e) por la existencia de perturbaciones
en las condiciones de competencia entre estas
entidades de inversion y las entidades de
inversion autorizadas en Espana.

Comercializacion de ECR de la UE
gestionadas por gestoras de la UE al amparo
de la DGFIA, ECR no pertenecientes a la UE
gestionadas por gestoras de la UE al amparo
de la DGFIA y de ECR gestionados por
gestoras no pertenecientes a la UE

Cuando la comercializacién se dirija a inversores
no profesionales deberan acreditarse los mismos
requisitos indicados en el apartado 2 anteriory
ademas debera aportarse un informe favorable
de la autoridad del Estado de origen de la ECR,
o de la sociedad gestora que actie en su nombre,
con respecto al desarrollo de las actividades
de la gestora.

Una vez acreditados los anteriores requisitos,
la sociedad gestora de la ECR debera remitir
a la CNMV ademas de los documentos indicados
en el apartado 1 anterior:

a) Documentos que acrediten la sujecion de la
sociedad gestora constituida en un Estado no
miembro de la UE y, cuando corresponda, de
la ECR constituida en un Estado no miembro
de la UE y de las acciones, participaciones
0 valores representativos de su capital o
patrimonio al régimen juridico que le sea
aplicable.



b) Los estados financieros de la ECR y su
correspondiente informe de auditoria de
cuentas, preparados de acuerdo con la
legislacion aplicable a dicha ECR.

Para que las ECR puedan ser comercializadas en
Espafia deberan ser autorizadas expresamente
por la CNMV y tanto las ECR como sus sociedades
gestoras deberan quedar inscritas en los registros
de la CNMV. La autorizacién podra ser denegada
por @) motivos prudenciales; b) por no darse un
trato equivalente a las ECR en el pais de origen
de la entidad; c) por no quedar asegurado el
cumplimiento de las normas de ordenacion y
disciplina de los mercados de valores espanoles;
d) por no quedar suficientemente garantizada la
debida proteccion de los inversores residentes en
Espaia, y e) por la existencia de perturbaciones
en las condiciones de competencia entre
estas entidades de inversion y las entidades
de inversion autorizadas en Espafia.

De acuerdo con la nueva LECR, la comercializacion
destinada a inversores no profesionales de EICC
no esta prevista por la LECR y, por tanto, no es
posible llevarla a cabo en Espafa.

Comercializacion de IIC de la UE sujetas
a la Directiva UCITS

La comercializacidén sera libre desde que la
autoridad competente del Estado miembro
de origen de la IIC comunique a ésta que ha
remitido a la Comision Nacional del Mercado de
Valores un escrito de notificacion acompanado
de lo siguiente:

a) Informacién sobre las disposiciones y
modalidades de comercializacion de las
acciones o participaciones en Espafia.

b) Clases de acciones o participaciones.

c) Reglamento del fondo de inversién o los
documentos constitutivos de la sociedad.

d) Folleto.

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

f) El documento con los datos fundamentales
para el inversor o KIID.
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g) Certificado acreditativo de que la IIC
cumple las condiciones impuestas por la
Directiva UCITS.

El procedimiento de inscripcion de UCITS en
Espafia se implantd con la transposicion de la
Directiva UCITS y funciona de forma correcta
y sencilla.

Comercializacion de IIC de la UE gestionadas
por gestoras de la UE al amparo de la DGFIA

Cuando la comercializacion se dirija a inversores
profesionales sera libre desde que la autoridad
competente del Estado miembro de origen
de la sociedad gestora le comunique a ésta
que ha remitido a la CNMV un escrito de
notificacién con la informacion indicada en el
apartado 1 anterior.

Comercializacion de IIC no pertenecientes
a la UE gestionadas por gestoras de la UE al
amparo de la DGFIA

Cuando la comercializacion se dirija a inversores
profesionales, debera acreditarse con caracter
previo ante la CNMV el cumplimiento de los mismos
requisitos indicados en el apartado 2 anterior
y que la normativa espafiola regula la misma
categoria de IIC a la que pertenece la institucion
extranjera y que la IIC estd sujeta en su
Estado de origen a una normativa especifica
de proteccion de los intereses de los accionistas
o participes semejante a la normativa espafiola
en esta materia.

Una vez acreditado lo antedicho, la IIC
o su sociedad gestora deberan remitir a
la CNMV los documentos indicados en el
apartado 1 anterior.

Para que las IIC puedan ser comercializadas en
Espafna deberan ser autorizadas expresamente
por la CNMV y tanto las IIC como sus sociedades
gestoras deberan quedar inscritas en los
registros de la CNMV. La autorizacién podra
ser denegada por a) motivos prudenciales;
b) por no darse un trato equivalente a las
IIC en el pais de origen de la entidad; c) por
no quedar asegurado el cumplimiento de
las normas de ordenacion y disciplina de los
mercados de valores espafioles; d) por no
quedar suficientemente garantizada la debida



proteccién de los inversores residentes en
Espafa, y e) por la existencia de perturbaciones
en las condiciones de competencia entre estas
entidades de inversién y las entidades de
inversion autorizadas en Espafia.

Comercializacion de IIC gestionadas por
gestoras no pertenecientes a la UE

Cuando la comercializacién se dirija a inversores
no profesionales deberan acreditarse los mismos
requisitos indicados en el apartado 2 anterior
y, ademas:

a) Que la normativa espafiola regula la misma
categoria de IIC a la que pertenece la
institucién extranjera y que la IIC, o
la gestora que actué en su nombre, esta
sujeta en su Estado de origen a una
normativa especifica de proteccién de los
intereses de los accionistas o participes
semejante a la normativa espafiola en esta
materia.

b) Un informe favorable de la autoridad del
Estado de origen a la que esté encomendado
el control e inspeccidon de la IIC o de la
gestora que actle en su nombre con
respecto al desarrollo de las actividades
de ésta.

Una vez acreditados los anteriores extremos,
la IIC o su sociedad gestora deberan remitir
a la CNMV los documentos indicados en el
apartado 1 anterior.

Para que las IIC puedan ser comercializadas en
Espafia deberan ser autorizadas expresamente
por la CNMV y tanto las IIC como sus sociedades
gestoras deberan quedar inscritas en los registros
de la CNMV. La autorizacién podra ser denegada
por a) motivos prudenciales; b) por no darse un
trato equivalente a las IIC en el pais de origen
de la entidad; c) por no quedar asegurado el
cumplimiento de las normas de ordenacion y
disciplina de los mercados de valores espafoles;
d) por no quedar suficientemente garantizada la
debida proteccion de los inversores residentes en
Espafia, y €) por la existencia de perturbaciones
en las condiciones de competencia entre estas
entidades de inversion y las entidades de
inversion autorizadas en Espana.
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9. Comercializacion de IIC de la UE gestionadas
por gestoras de la UE al amparo de
la DGFIA, IIC no pertenecientes a la UE
gestionadas por gestoras de la UE al amparo
de la DGFIA e IIC gestionadas por gestoras
no pertenecientes a la UE

Cuando la comercializacién se dirija a inversores
no profesionales deberan acreditarse los
mismos requisitos indicados en el apartado 8
anterior.

Una vez acreditado lo antedicho, la sociedad
gestora de la IIC debera remitir a la CNMV,
ademas de los documentos indicados en el
apartado 1 anterior, lo siguiente:

a) Documentos que acrediten la sujecion de la
sociedad gestora constituida en un Estado no
miembro de la UE y, cuando corresponda, de
la IIC constituida en un Estado no miembro
de la UE y de las acciones, participaciones
o valores representativos de su capital o
patrimonio al régimen juridico que le sea
aplicable.

b) Los estados financieros de la IIC y su
correspondiente informe de auditoria de
cuentas, preparados de acuerdo con la
legislacién aplicable a dicha IIC.

Para que las IIC puedan ser comercializadas en
Espana deberan ser autorizadas expresamente
por la CNMV y tanto las IIC como sus sociedades
gestoras deberan quedar inscritas en los registros
de la CNMV. La autorizacion podra ser denegada
por a) motivos prudenciales; b) por no darse un
trato equivalente a las IIC en el pais de origen
de la entidad; ¢) por no quedar asegurado el
cumplimiento de las normas de ordenacion y
disciplina de los mercados de valores espafoles;
d) por no quedar suficientemente garantizada la
debida proteccién de los inversores residentes en
Espafa, y e) por la existencia de perturbaciones
en las condiciones de competencia entre estas
entidades de inversidon y las entidades de
inversion autorizadas en Espafia.

A modo de conclusidén, podemos decir que la
comercializacion de ECR o EICC de la UE gestionadas
por gestoras de la UE al amparo de la DGFIA,
de IIC de la UE sujetas a la Directiva UCITS y



de IIC no pertenecientes a la UE gestionadas por
gestoras de la UE al amparo de la DGFIA es libre,
mientras que la comercializacién del resto de los
vehiculos de inversién colectiva requiere autorizacién
previa de la CNMV. Por otra parte, las ECR y las IIC
extranjeras podran ser comercializadas, previo
cumplimiento de todo lo anterior, a inversores
profesionales y no profesionales, mientras que
las EICC extranjeras podran ser comercializadas
Unicamente entre inversores profesionales.
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Finalmente, es importante destacar que la CNMV
mantiene la discrecionalidad a la hora de autorizar
y registrar algunos de los referidos vehiculos de
inversion colectiva y que, dado su historial restrictivo
en todo lo relativo a los vehiculos de inversion
colectiva no sujetos a la Directiva UCITS, sera
necesario esperar a ver la evolucion de los procesos
de autorizacion y registro para saber si se consigue
0 no en Espafia la finalidad de ampliar el mercado
de inversion colectiva perseguida por la DGFIA.
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