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LOS “SIDE POCKETS” O COMPARTIMENTOS DE PROPOSITO ESPECIAL

Profesora Titular de Derecho Mercantil de la Universidad Auténoma de Madrid
Consejera académica de Gémez-Acebo & Pombo

De nuevo, con el argumento de la crisis fi-
nanciera de fondo, nos encontramos con
una importante reforma en el sector al ob-
jeto de coadyuvar a solucionar algunos de
los problemas que la citada crisis plantea,
en este caso, sobre el activo de las institu-
ciones de inversion colectiva. A tal fin, se
ha publicado el Real Decreto 749/2010, de
7 de junio, por el que se modifica el Regla-
mento de Instituciones de Inversién Colec-
tiva (BOE de 8 de junio). Por otro lado, la
reforma del Reglamento afecta a varias
cuestiones, porque se realiza para introdu-
cir mejoras que “permitan mayor flexibili-
dad en la actuacién de estas figuras de
inversion, sin menoscabar la proteccion del
inversor”. Sin embargo, conviene fijar
nuestra atencion en los denominados com-
partimentos de propdsito especial, conoci-
dos en la practica internacional como “side
pockets”.

1. De manera semejante a como ocurre en
otros paises comunitarios, via legisla-
cién o practica, el side pocket se utiliza
cada vez con mayor frecuencia como
mecanismo que permite aislar los acti-
vos mas iliquidos o dificiles de valorar
del resto de la cartera, con lo que se
protege el interés de los participes que
permanecen en la institucién de inver-
sidn colectiva frente a aquellos que des-
een salir. Se trata, por tanto de un
instrumento al servicio de la proteccidon
del interés de los participes ante situa-
ciones de iliquidez o de dificultad de va-
loracion de los activos que integran las
carteras de las citadas instituciones de
inversion colectiva (V., GONZALEZ DE
EUGENIO, 1.1., “La regulacion de los side
pockets en Espafia”, RMV num. 6, 2010,
pp. 215y ss.).

2. La reforma del Reglamento de las IIC,
que ahora se publica, aclara que, con
estos compartimentos especiales, los
compartimentos originales pueden se-
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guir gestionandose con normalidad,
mientras que el especial queda sometido
a un régimen especial de valoracion, li-
quidez, suscripciones y reembolsos,
para lograr una liquidacion ordenada de
sus activos.

. Régimen juridico. Se afiade un nuevo

articulo 45 bis) al Reglamento, donde se
contienen los principales extremos:

a. El side pocket tendrd la misma
forma juridica que la IIC original y
estara constituido por los activos
que representen mas del 5% del pa-
trimonio de la institucién, cuando
éstos impliquen un grave perjuicio
en términos de equidad para los in-
tereses de participes o accionistas.
La iniciativa para su constitucion le
correspondera a la sociedad gestora
o a la sociedad de inversion, con el
conocimiento del depositario.

b. Los participes o accionistas de la IIC
original, cuando se produzcan las
circunstancias que aconsejen la cre-
acion del side pocket, recibiran en
proporcidon a su inversién en aqué-
lla, participaciones o acciones de
éste.

c. Su creacion se deberd comunicar
previamente a la CNMV, para su ins-
cripcion en el correspondiente Re-
gistro y se considerard como un
hecho relevante. Ademas, la crea-
cién se comunicara por escrito a los
participes o accionistas.

d. A los side pockets les sera de aplica-
cion la normativa propia de las IIC
con la excepcién de las previsiones
que se enumeran en el apartado
cuarto del citado art. 45 bis), entre
las que destacan que no deberan
disponer de un patrimonio minimo;
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no podran originar comisiones ni
descuentos de reembolso; no se exi-
gira folleto informativo; y no daran
lugar a ejercicio alguno del derecho
de separacidn que se reconoce a los
participes, en general, con la nueva
redaccion del art. 14.2 del Regla-
mento.

Tampoco les serd aplicable el régi-
men de transformacion, fusion y es-
cision contenido en los arts. 25 a 27
de la Ley sobre IIC.

e. A las SICAV cuyas acciones estén
admitidas a cotizacién no les estara
permitida la creacién de side poc-
kets.

f. Por ultimo, se establece que, una
vez satisfechos los reembolsos o re-
alizadas las recompras o los traspa-
sos de los inversores, se procedera a
la extincidn del side pocket resul-
tante, lo cual se comunicara a la
CNMV para su anotacién registral.

4. La norma entroé en vigor el 9 de junio de
2010.
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