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El dia 14/01/2016 el Comité Ejecutivo de la CNMV acordé la audiencia putblica del “Proyecto
de Circular sobre las funciones de los depositarios de Instituciones de Inversion Colectiva y
Entidades reguladas por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, por la que se regulan las
entidades de capital-riesgo, otras entidades de inversién colectiva de tipo cerrado y las
sociedades gestoras de entidades de inversién colectiva de tipo cerrado, y por la que se
modifica la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva; y por la
que se modifica la Circular 6/2008, de 26 de noviembre, de la Comisién Nacional del
Mercado de Valores, sobre la determinacion del valor liquidativo y aspectos operativos de las
Instituciones de Inversién Colectiva”.

Dicho Proyecto de Circular tiene como objetivo desarrollar el alcance de las funciones que
tienen encomendadas los depositarios de instituciones de inversion colectiva, entidades de
capital-riesgo y entidades de inversién colectiva cerradas, y precisar aquellos aspectos
técnicos que se consideran necesarios para que los depositarios puedan realizar sus
funciones de manera adecuada. Adicionalmente, se establecen las especificidades y
excepciones aplicables a los depositarios de ECR y EICC, con el objetivo de ajustar el alcance
de las funciones y los aspectos técnicos a las caracteristicas propias de la actividad de estas
entidades. Finalmente, el Proyecto de Circular modifica la Circular 6/2008, de 26 de
noviembre, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores, con el objeto de concretar tanto
el procedimiento de cdlculo del coeficiente minimo de liquidez de las IIC como las categorias
de activos liquidos en que se puede materializar.

Pueden enviar sus comentarios al Proyecto de Circular que se presenta a consulta publica
hasta el préximo 4 de febrero de 2016, por escrito a la siguiente direccién:

DIRECCION GENERAL DE ENTIDADES. DIRECCION DE SUPERVISION
COMISION NACIONAL DEL MERCADO DE VALORES

C/ Edison, 4

28006 Madrid

No obstante, para facilitar y agilizar la remisién de comentarios se ha habilitado la siguiente
direccién de correo electrénico:

dge.supervision@cnmv.es



mailto:dge.supervision@cnmv.es

Indicando en el “ASUNTO” del correo electronico: COMENTARIOS CIRCULAR SOBRE
FUNCIONES DE LOS DEPOSITARIOS.



COMISION
NACIONAL
DEL MERCADO
DE VALORES

Proyecto de Circular XX/2016, de XX de XXXXX, de la Comisién Nacional del
Mercado de Valores, sobre las funciones de los depositarios de Instituciones
de Inversién Colectiva y Entidades reguladas por la Ley 22/2014, de 12 de
noviembre, 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 inversién colectiva de tipo cerrado, y por la que se modifica
la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversién Colectiva; y
por la que se modifica la Circular 6/2008, de 26 de noviembre, de la
Comisién Nacional del Mercado de Valores, sobre la determinacién del valor
liquidativo y aspectos operativos de las Instituciones de Inversién Colectiva.

La figura del depositario de los distintos tipos de instituciones de inversién colectiva (tanto
armonizadas o UCIT, como las alternativas) resulta un elemento crucial en su regulacién para
garantizar la seguridad juridica de los inversores. Tanto las funciones de custodia o registro
de los activos, como las funciones de vigilancia y supervisiéon de ciertos aspectos del
funcionamiento de las sociedades gestoras, son cuestiones muy relevantes para conseguir una
regulacién eficaz de la figura de IIC desde el punto de vista de la proteccién del inversor. La
presente Circular viene a completar la regulacién de los depositarios de IIC mediante el
desarrollo de ciertos aspectos técnicos.

El régimen juridico del depositario esta previsto en el titulo V de la Ley 35/2003, de 4 de
noviembre, de Instituciones de Inversién Colectiva y recogido, asimismo, en el titulo V del
Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, por el que se aprueba el Reglamento de la citada Ley.
Ademas, cuando corresponda, le sera de aplicaciéon la normativa de la Unién Europea que le
sea aplicable.

En este sentido, para las instituciones de inversiéon colectiva no armonizadas, el Reglamento
delegado (UE) n°® 231/2013 de la Comisién, de 19 de diciembre de 2012, por el que se
complementa la Directiva 2011/61/UE del Parlamento Europeo y del Consejo en lo referente
a las exenciones, las condiciones generales de ejercicio de la actividad, los depositarios, el
apalancamiento, la transparencia y la supervision, establece a nivel europeo, de manera
extensa y detallada, las funciones y la responsabilidad de los depositarios.

El Real Decreto 83/2015, de 13 de febrero, por el que se modifica el Real Decreto 1082/2012,
de 13 de julio, por el que se aprueba el Reglamento de desarrollo de la Ley 35/2003, de 4 de
noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva, habilita en su disposicién final tnica a la
Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV) para desarrollar el régimen juridico del
depositario previsto en el titulo V de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre. En particular, para
determinar las especificidades y excepciones aplicables al depositario de entidades de capital-
riesgo, de entidades de inversion colectiva cerrada y de instituciones de inversién colectiva de
inversién libre.

Asi mismo, se habilita a la CNMV para desarrollar, entre otros, los aspectos técnicos de la
funcién de vigilancia sobre los elementos a los que se refiere el articulo 134 del Real Decreto
1082/2012, de 13 de julio, incluyendo la vigilancia sobre los activos aptos y lo relativo a los
saldos de los participes o accionistas de las Instituciones de Inversién Colectiva (IIC), a
desarrollar los aspectos técnicos del régimen de responsabilidad al que se refiere el articulo
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136 y de las obligaciones sobre segregacion de activos, a desarrollar el contenido del acuerdo
entre la sociedad gestora y el depositario a que se refiere el articulo 138, a determinar el
alcance de la funcién de depositaria segun el tipo de activos y el tipo de cuentas que se utilice,
el alcance de los deberes del depositario en relacién con el calculo del valor liquidativo y la
valoracion de las participaciones y el alcance del control de los flujos de efectivo.

Por otra parte, el citado Real Decreto 83/2015, de 13 de febrero, deroga en virtud de su
disposiciéon derogatoria tnica, la Orden EHA/596/2008, de 5 de marzo, por la que se regulan
determinados aspectos del régimen juridico del depositario de instituciones de inversiéon
colectiva, y se concreta el contenido de los estados de posicién. Esta Orden regulaba en detalle
el modo en el que el depositario debia realizar sus funciones de custodia y supervisién y
vigilancia. De acuerdo con la disposicién transitoria del citado Real Decreto 83/2015, de 13 de
febrero, la derogacién de la Orden EHA/596/2008, de 5 de marzo, producira sus efectos
cuando la CNMYV apruebe las disposiciones desarrollando el régimen juridico del depositario
en virtud de la habilitacién mencionada. Esta Circular recoge parcialmente el contenido de la
Orden EHA/596/2008 y desarrolla el régimen juridico del depositario, profundizando en el
enfoque marcado por el Reglamento delegado (UE) n® 231/2013 de la Comisién, de 19 de
diciembre de 2012, el cual regula en detalle las funciones y responsabilidades de los
depositarios de instituciones de inversion colectiva no armonizadas. Asimismo, se incorporan
algunos de los contenidos que aparecen en el proyecto de Reglamento Delegado de la
Directiva 2014/91/UE del Parlamento Europeo y del Consejo de 23 de julio de 2014 (UCITS
V), que resultara aplicable a las instituciones de inversién colectiva armonizadas.

Para ello, la Circular establece en la seccién primera el ambito de aplicacion, que abarca tanto
a depositarios de IIC como a los depositarios de las entidades reguladas por la Ley 22/2014,
de 12 de noviembre.

En la seccién segunda, se regulan las funciones de custodia y administraciéon y control del
efectivo, asi como las especificidades y excepciones en el desempeno de estas funciones,
aplicables al depositario de entidades reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, y de
instituciones de inversion colectiva de inversion libre.

En la seccién tercera, se precisan aspectos técnicos relativos al régimen general aplicable a la
funcién de supervision y vigilancia del depositario, teniendo en cuenta de nuevo las
especificidades que presenta el desempeno de esta funcién en entidades reguladas en la Ley
22/2014, de 12 de noviembre.

Finalmente, el Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, habilita a la CNMV en su articulo 53.2
a determinar el procedimiento de calculo del coeficiente minimo de liquidez del 1% sobre el
patrimonio que deben mantener las IIC asi como las categorias de activos liquidos en que se
puede materializar. Haciendo uso de esta habilitacién, en la norma final primera se modifica
la Circular 6/2008, de 26 de noviembre, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores,
sobre la determinaciéon del valor liquidativo y aspectos operativos de las Instituciones de
Inversion Colectiva, con el objeto de concretar la informacién mencionada anteriormente.

En virtud de la habilitacién recibida, el Consejo de la CNMV, previo informe desu Comité
Consultivo, en su reunién del dia XX de XXXXX de 2016, ha aprobado la siguiente Circular:
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SECCION PRIMERA. DISPOSICIONES GENERALES.
Norma primera. Ambito de aplicacién.

La presente Circular sera de aplicacién a los depositarios de IIC a los que se refiere el Titulo V
de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversién Colectiva También, sera
de aplicacién a los depositarios de aquellas entidades reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de
noviembre, por la que se regulan las entidades de capital-riesgo, otras entidades de inversién
colectiva de tipo cerrado y las sociedades gestoras de entidades de inversién colectiva de tipo
cerrado, y por la que se modifica la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de
Inversién Colectiva.

SECCION SEGUNDA. FUNCIONES DE DEPOSITO, ADMINISTRACION DE ACTIVOS Y
CONTROL DEL EFECTIVO.

Norma segunda. Activos financieros custodiables y no custodiables.

1. Tendran la consideracion de activos financieros custodiables, a los efectos del articulo 129
del Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, por el que se aprueba el Reglamento de desarrollo
de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva, entre otros:

a) Los instrumentos financieros susceptibles de ser entregados fisicamente al depositario.

b) Los instrumentos financieros que sean valores negociables, de acuerdo a lo establecido en

el articulo 2.1 del texto refundido de la Ley del Mercado de Valores, aprobado por el Real
Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre.

Justificacion: Se ha incorporado la definicion de valor negociable que aparece en el art. 2.1 de
la LMV. “Tendrd la consideracion de valor negociable cualquier derecho de contenido
patrimonial, cualquiera que sea su denominacion, que por su configuracion juridica propia y
régimen de transmision, sea susceptible de trafico generalizado e impersonal en un mercado
financiero.”

c) Los instrumentos financieros cuando se anoten en una cuenta directa o indirectamente a
nombre del depositario o de un subcustodio expresamente designado por aquél. Entre otros:

i. Las participaciones y acciones de IIC, de entidades reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de
noviembre, y de entidades extranjeras de naturaleza similar.

ii. Los instrumentos financieros emitidos por vehiculos o entidades de propdsito especial.

2. Se consideran activos no custodiables a los efectos del articulo 131 del Real Decreto
1082/2012, de 13 de julio:

a) Las participaciones y acciones de IIC, de entidades reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de
noviembre, y de entidades extranjeras de naturaleza similar, que se registren directamente en
la sociedad gestora o entidad delegada que lleve el registro de participes, a nombre de la IIC
inversora.

b) Los instrumentos financieros derivados no negociados en un mercado organizado.

c) Valores no cotizados en un mercado financiero, distintos a los recogidos en el punto 1.a)
y 1.c) de esta misma norma.

Proyecto de Circular funciones del depositario 3




d) Lainversidn en bienes muebles e inmuebles y derechos sobre los mismos.
e) Préstamos, facturas, efectos comerciales y otros activos de naturaleza similar.
f) Depésitos en entidades de crédito.

g) Cualesquiera otros activos no financieros no recogidos en las letras anteriores.

Justificacion: En el articulo 5 de la OM 596/2008 y en el art. 129 del RIIC aparecian recogidos
las condiciones para ser considerados custodiables las participaciones de IIC y los
instrumentos financieros entregados o recibidos en garantia. Ademds la OM 596/2008 hacia
referencia a los derivados OTC y bienes inmuebles.

Norma tercera. Funcién de custodia.

1. A efectos de cumplir con las obligaciones establecidas en el articulo 129 del Real Decreto
1082/2012, de 13 de julio, relativas a la funcién de custodia, el depositario debera, al menos:

a) Registrar los activos financieros custodiables en cuentas separadas y abiertas a nombre de
la IIC, de modo que se puedan identificar claramente como pertenecientes a la IIC, de
conformidad con los principios establecidos en el articulo 16 de la Directiva 2006/73/CE de la
Comisién, de 10 de agosto de 2006, por la que se aplica la Directiva 2004/39/CE del
Parlamento Europeo y del Consejo en lo relativo a los requisitos organizativos y las
condiciones de funcionamiento de las empresas de inversién, y los términos definidos a
efectos de dicha directiva.

b) Realizar conciliaciones periddicas con los subcustodios, que al menos seran semanales.

c) Implementar, junto a la entidad gestora, los mecanismos y procedimientos adecuados
para garantizar que, en ningun caso, la disposicion de los activos se hace sin su
consentimiento y autorizacién, de manera que se garantice la propiedad de la IIC sobre los
activos custodiables.

2. La funcién de custodia aplicara a los activos subyacentes susceptibles de custodia, en
poder de vehiculos financieros que estén bajo el control directo o indirecto de la IIC. Lo
anterior no serda de aplicaciéon a los fondos de fondos o estructuras principal-subordinado
cuando los fondos subyacentes tengan designado un depositario que realice la funcién de
custodia. Se atendera a lo establecido en el articulo 42 del Cédigo de Comercio, a efectos de
presumir la existencia de control.

Justificacion: Recogidas en el art. 128 y 129 del RIIC y el art. 89 del Reglamento Delegado.
Ademads, se ha especificado la periodicidad de las conciliaciones con los subcustodios.

No se incluye en esta norma la conciliacion de las posiciones con la gestora porque no es una
funcion que aparezca en el Reglamento Delegado y porque ya se recoge dentro de las
funciones de supervision cuando se senala que el depositario conciliard los estados mensuales
que presentan las gestoras.

Norma cuarta. Funcién de registro de otros activos no custodiables.
1. A efectos de cumplir con las obligaciones establecidas en el articulo 131 del Real Decreto

1082/2012, de 13 de julio, relativas a la funcién de registro de otros activos no custodiables, el
depositario debera, al menos:
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a) Establecer, junto a la entidad gestora, e incorporarlos en su manual de procedimientos,
los mecanismos y procedimientos adecuados para garantizar su intervencién y control en los
procesos de contrataciéon que promueva la IIC, previstos en el articulo 128.1 del Real Decreto
1082/2012, de 13 de julio, de manera que se garantice que la propiedad de los activos
corresponde, en todo momento a la IIC. Para ello, el depositario debe ser parte interviniente
en el correspondiente contrato de compraventa y/o érdenes de compraventa, suscripcion o
reembolso, asi como, garantizar que la disposicién de los flujos derivados de dichos contratos
o el efectivo derivado de la enajenacién o rescisiéon de dichos contratos se realiza con su
consentimiento y autorizacidn.

Justificacion: En este apartado se eleva a normativa la prdctica observada en nuestra labor
supervisora, que se refiere a que el depositario debe intervenir en los contratos yj/o ordenes,
con el fin de poder dar cumplimiento a la obligacion de no disposicion de activos de la IIC sin
su consentimiento.

b) Asegurarse que los terceros les proporcionen certificados u otras pruebas documentales
como minimo una vez al mes y cada vez que haya una compra venta de activos o exista
cualquier hecho que afecte a la propiedad de los activos. No obstante, en el caso de bienes
inmuebles, activos objeto de inversién de las entidades reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de
noviembre u otros activos de naturaleza similar, esta periodicidad podra ser anual.

c) Llevar un registro actualizado de los activos no custodiables. Para ello, debera al menos:

i. Inscribir en un registro, a nombre de la IIC, todos los activos no custodiables para los
cuales se ha verificado su propiedad. Este registro al menos debe incluir un elemento
identificativo del activo y el nimero de titulos o participaciones o valor nocional, en su caso.

ii. Realizar conciliaciones mensuales con las posiciones mantenidas por los terceros en que
se haya delegado esta funcién de registro de otros activos no custodiables. No obstante, esta
periodicidad podra ser anual considerando la naturaleza de los activos.

iii. Ser capaz de obtener, en cualquier momento, un inventario actualizado de los activos de
la IIC, que contenga, al menos, la informacion recogida en el apartado i).

2. La funcién de registro de otros activos no custodiables aplicara a los activos subyacentes
no custodiables, en poder de vehiculos financieros que estén bajo el control directo o
indirecto de la IIC. Lo anterior no sera de aplicacion a los fondos de fondos o estructuras
principal-subordinado cuando los fondos subyacentes tengan designado un depositario que
realice esta funcién de registro. Se atendera a lo establecido en el articulo 42 del Cédigo de
Comercio, a efectos de presumir la existencia de control.

Justificacion: Recogidas en el articulo 5 de la OM 596/2008. Ademads se han anadido
obligaciones recogidas en el articulo go del Reglamento Delegado relativas a las funciones de
record keeping.

En el art. 131 del RIIC se exige los certificados como minimo una vez al anio. Sin embargo,
considerando que son IIC abiertas y que el depositario suscribe los EERR mensualmente, se
ha fijado esta misma periodicidad para la conciliacion de posiciones.
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Norma quinta. Funcién de control del efectivo.

1. Con el fin de garantizar que los flujos de tesoreria de la IIC estén debidamente
controlados, conforme a lo estipulado en el articulo 132 del Real Decreto 1082/2012, de 13 de
julio, el depositario sera el tnico autorizado para disponer de los saldos de las cuentas de
efectivo de la IIC, siguiendo las instrucciones de la sociedad gestora o, en su caso, de los
administradores de la sociedad de inversion.

2. A los efectos indicados en el apartado anterior, el depositario debera tener establecido,
junto a la entidad gestora, e incorporado en su manual, el procedimiento de formalizacién de
apertura de cuentas de efectivo en terceras entidades que determine de manera explicita,
entre otros aspectos, la identificacién de la persona con poderes suficientes que representa al
depositario.

3. Ademas, el depositario realizard conciliaciones periddicas de los flujos de tesoreria en
terceras entidades, que seran al menos semanales. No obstante, cuando el nimero de
movimientos de efectivo asi lo justifiquen, esta periodicidad podra ser mensual.

Justificacion: Recogido en el articulo 6 de la OM 596/2008. Ademas se ha anadido un
procedimiento de apertura de cuentas y la obligacion de realizar conciliaciones periodicas de
los flujos de tesoreria, estableciendo una frecuencia minima semanal en desarrollo del
articulo 132 del Reglamento de IIC, dado el control exante sobre los movimientos de efectivo
que el depositario realiza al autorizar todos los movimientos de efectivo con cardcter previo.

Norma sexta. Funcién de administracién de activos.

1. El depositario debe realizar el cobro de los correspondientes rendimientos de los activos
en deposito, en las fechas de sus vencimientos o pagos, asi como practicar cuantos actos sean
necesarios para que estos activos conserven el valor y los derechos que les correspondan con
arreglo a las disposiciones legales y demas normas que les sean de aplicacién. En los casos en
que sea necesario, se contara con el concurso de la sociedad gestora o, en su caso, de los
administradores de la sociedad de inversién.

2. El depositario debera llevar a cabo la liquidacién de las operaciones sobre instrumentos
financieros, directamente o a través de otra entidad participante en los sistemas de
compensacion, liquidacién y registro en los mercados en los que vayan a operar. Asimismo, y
cuando lo requiera la naturaleza de los activos o las normas del sistema o mercado de que se
trate, el depositario podra intervenir igualmente en la ejecucién de las operaciones, conforme
a las instrucciones que al efecto le remita la sociedad gestora, o en su caso, los
administradores de la sociedad de inversion.

Justificacion: En el articulo 6 de la OM 596/2008 se recogia que el depositario debia llevar a
cabo la liquidacion de operaciones. Se ha anadido, tal y como se especitica en el art. 58.1 de la
Ley IIC que pueda hacerlo directamente o a través de otra entidad participante.

3. Cuando la IIC invierta en activos no negociados en mercados secundarios oficiales u otros
mercados regulados, el depositario cumplira las instrucciones de liquidacién que le remita la
sociedad gestora o los administradores de la sociedad de inversion.

4. El depositario debera asegurarse de que recibe las liquidaciones de valores y de efectivo
en el plazo que determinen las reglas de liquidacién que rijan en los correspondientes
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mercados. El depositario debera informar a la gestora sin demora de cualquier incidencia

producida.

Justificacion: En esta norma se ha recogido lo estipulado al respecto en el articulo 6 de la OM
596/2008.

Norma séptima. Delegacién de la funcién de depésito.

1. A los efectos del articulo 135.2.b) del Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, se considera
que existe una razén objetiva para la delegacién en terceros de la funcién de custodia de los
instrumentos financieros de la IIC, cuando el depositario no participe directamente en alguno
de los sistemas de compensacién, liquidacién y registro de los activos en los que invierte las
IIC.

Justificacion: Con la redaccion propuesta para que una entidad pueda ser designada como
depositario de IIC tiene que poder realizar la custodia directa de algtn tipo de los activos, con
el fin de evitar que existan entidades designadas como depositarios de 1IC que sean meros
intermediarios de la verdadera actividad de custodia.

2. El depositario debe valorar y supervisar, a lo largo de toda la cadena de custodia, los
riesgos inherentes a la misma, al menos una vez al afio o con una frecuencia mayor cuando se
produzcan turbulencias en los mercados o cuando se hayan identificado riesgos significativos
que asi lo aconsejen.

3. En la seleccién y nombramiento de un tercero en el que se delegue parte de sus funciones
de custodia y, al menos, con una periodicidad anual, el depositario debe, como minimo,
valorar y asegurarse:

a) Que el marco legal y regulatorio, incluido el riesgo del pais, el riesgo de custodia,
segregacion de activos y la ejecutabilidad de los contratos firmados con el tercero son
adecuados. Dicha valoraciéon no puede basarse en informes del propio tercero.

En el caso de IIC armonizadas, el depositario debe recibir asesoramiento legal de una entidad
no vinculada ni con él mismo ni con el subcustodio, en relacién a la ejecutabilidad del
contrato en caso de insolvencia del subcustodio cuando esté radicado en un tercer pais y las
implicaciones para los activos y derechos de la IIC. Asimismo, el depositario debe asegurarse
de que el subcustodio, radicado en un tercer pais, recibe un asesoramiento legal de una
entidad con la que no tenga vinculacién, a efectos de verificar que las normas de insolvencia
reconocen la segregacion de los activos propiedad de la IIC y que estos no formaran parte
de la masa concursal del subcustodio en caso de insolvencia de éste. Ademds, debe
asegurarse de que el subcustodio le informe de manera inmediata en caso de que estas
condiciones se hayan modificado.

b) Que el tercero cuenta con estructuras, procedimientos, conocimientos practicos y
controles internos adecuados y proporcionados a la naturaleza y complejidad de los activos
confiados.

c) Que la solvencia y reputacion del tercero es adecuada.

d) Que el tercero estara sujeto a una regulacién y supervisiéon prudenciales efectivas,

incluido un capital minimo obligatorio, y estard sujeto a auditorias externas periédicas que
permitan comprobar que los instrumentos financieros y demas valores estan en su posesion.

Proyecto de Circular funciones del depositario 7




e) Que existe una separacion absoluta entre la cuenta propia de la entidad en la que se
delega la custodia y la cuenta de terceros, no pudiéndose registrar posiciones de la entidad y
de sus clientes en la misma cuenta y permitiendo la identificaciéon de la cuenta propia del
depositario. La denominacion de la cuenta de clientes reflejara expresamente el cardcter de
cuenta de terceros. El depositario establecerd un procedimiento interno que permita
individualizar contablemente la posicién de cada cliente.

f) Que el tercero respetard las obligaciones y prohibiciones generales contempladas en la
normativa espanola.

4. Cuando el depositario considere que el tercero en el que se ha delegado la funcién de
custodia no cumple con los requisitos de segregaciéon de los activos, no cuenta con
estructuras, procedimientos, conocimientos practicos y controles internos adecuados, o
cualquier otra prevision establecida en la letra a) del apartado 4, deberd informar sin demora
a la gestora.

En este caso, el depositario deberd, a la mayor brevedad posible, nombrar otro subcustodio vy,
en caso de que esto no sea posible, la gestora deberd, con caracter inmediato y en interés de
los participes, instruir las 6rdenes necesarias para proceder a la venta del instrumento
financiero. No obstante lo anterior, los depositarios de IIC no armonizadas, pueden quedar
exentos de responsabilidad si acuerdan una transferencia de responsabilidad conforme a las
condiciones establecidas en el articulo 62 bis de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre.

5. El depositario debe establecer en su manual de procedimientos los planes de contingencia
para cada mercado en que participe, incluidos aquellos en los que haya nombrado un
subcustodio, identificando a los terceros alternativos.

En dichos planes se incluiran los procedimientos de informacién a la entidad gestora de los
riesgos identificados y, en su caso, el incremento de la frecuencia y el alcance de las
revisiones.

Los citados planes deberdn incorporar procedimientos para el traspaso inmediato de los
activos a los terceros siempre que la situacion del custodio o subcustodio impida la gestién
efectiva de las instituciones.

Justificacion: Se incorporan los requerimientos establecidos en el Reglamento Delegado y en
el RIIC respecto al due dilligence sobre los subcustodios y se establece una periodicidad anual
para la revision continuada.

Se ha anadido que la valoracion que haga el depositario del riesgo del pais, custodia y
ejecutabilidad de los contratos firmados con un tercero, no pueda basarse en informes del
propio subcustodio.

Ademads, para las UCITS, se han incluido los dos informes externos que aparecen en el
borrador del nivel II de UCITS V, ambos contenidos en el asesoramiento de ESMA. Por una
parte, la obligacion de que el depositario reciba asesoramiento legal de una entidad no
vinculada ni con él mismo ni con el subcustodio, a efectos de determinar las implicaciones
para las UCITS, de una posible insolvencia de la tercera parte cuando este esta radicado en un
tercer pais. Y por otra parte, que el subcustodio debe recibir un asesoramiento legal de una
entidad con la que no tenga vinculacion, a efectos de verificar que las normas de insolvencia
reconocen la segregacion de los activos de las UCITS. Adicionalmente, el subcustodio debera
informar al depositario de cualquier cambio en las leyes de insolvencia.
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Otra cuestion que estd pendiente es la interpretacion por parte de ESMA, tanto para FIA
como UCITS, del uso de las cuentas omnibus y estructura de la segregacion de activos en el
subcustodio. A estos efectos, se ha mantenido lo que aparecia ya recogido en el articulo 5.4 de
la OM 596/2008 relativo a la separacion entre cuenta propia y de terceros y procedimiento
interno para individualizar contablemente la posicion de cada cliente.

Norma octava. Especificidades de la funcién de depdsito, administracién de activos y control
del efectivo de instituciones de inversién colectiva de inversién libre.

1. Cuando se haya nombrado a un intermediario principal conforme a los requisitos
establecidos en el articulo 149 del Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, la sociedad gestora
0, en su caso, los administradores de la sociedad de inversién, deberan cumplir con los
siguientes requisitos:

a) Daran a conocer al depositario los contratos que vayan a celebrar con el intermediario
principal.

b) La sociedad gestora o, en su caso, los administradores de la sociedad de inversion,
deberan asegurarse que el intermediario principal cumpla con las obligaciones de
informacién diarias al depositario recogidas en el articulo 91 del Reglamento Delegado
(UE) n® 231/2013 de la Comisién, de 19 de diciembre de 2012.

c) El depositario debera mantener los activos aportados como garantia a un intermediario
principal bajo la funcién de registro de otros activos no custodiables, regulada en el
articulo 131 del Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio y en la norma cuarta de esta
Circular. Asi mismo, debe vigilar el control que hace la sociedad gestora de las garantias y
de su restitucion.

d) El depositario debera realizar conciliaciones diarias con el intermediario principal.

2. En el caso de que la Institucién de Inversién Colectiva de Inversién Libre, conceda
préstamos, el depositario debe ser parte interviniente en el correspondiente contrato, para lo
cual establecerd, junto con la entidad gestora, los mecanismos y procedimientos adecuados de
manera que se garantice que la disposicion de los flujos derivados de dichos contratos o el
efectivo derivado de su rescision se realiza con su consentimiento y autorizacién

Justificacion: Se ha incorporado lo recogido en el art. 91 del Reglamento Delegado, respecto al
contrato, el informe diario, la funcion de registro de los activos aportados como garantia y la
necesidad de conciliaciones diarias. Practicamente es coincidente con lo que estaba recogido
en el art. 7 de la OM 596/2008, aunque se ha moditicado la periodicidad de las conciliaciones,
que no estaba especificada, y se ha aclarado que los activos en garantia se deben mantener
bajo la funcion de registro.

Ademads, se han incorporado los requisitos cuando la IICIL conceda préstamos.

Norma novena. Especificidades de las funciones de depésito, administracién de activos y
control del efectivo de entidades reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre.

Los depositarios de las entidades reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, deben

cumplir con las normas generales descritas en esta secciéon segunda, con las siguientes
especificidades:
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1. Las conciliaciones con los subcustodios sobre los activos custodiables, que aparecen
recogidas en la norma tercera, tendran una periodicidad minima mensual. Podra establecerse
una periodicidad superior, en funcién de la naturaleza de los activos.

2. Las conciliaciones con los terceros en que se haya delegado la funcion de registro de otros
activos no custodiables, que aparecen recogidas en la norma cuarta, tendran una periodicidad
minima anual, salvo que la naturaleza u operativa de la entidad aconsejen otra frecuencia
mayor.

3. Las conciliaciones de los flujos de tesoreria en terceras entidades, que aparecen recogidas
en la norma quinta, tendran una periodicidad minima mensual, o con una periodicidad
inferior en caso de flujos infrecuentes.

Justificacion: Se ha optado por mantener el régimen general modificando la periodicidad de
las conciliaciones, dado que los participes de estas ECR y EICC pueden ser minoristas.

SECCION TERCERA. FUNCION DE VIGILANCIA Y SUPERVISION.
Norma décima. Régimen general de la funcién de vigilancia y supervisién.

Para dar cumplimiento a las obligaciones establecidas en el articulo 134 del Real Decreto
1082/2012, de 13 de julio, relativas a la funcién de supervisién y vigilancia, el depositario
deber4, al menos:

1. Respecto a las suscripciones y reembolsos.

El depositario debe asegurarse que la gestora tiene procedimientos adecuados para conciliar
las 6rdenes de suscripciéon y reembolso y el niimero de participaciones emitidas o canceladas,
con sus correspondientes abonos y pagos en las cuentas de efectivo o los correspondientes
cambios de titularidad cuando las operaciones se realicen en especie. La comprobacion del
cumplimiento de estos procedimientos se realizara al menos una vez al ano.

Asimismo, el depositario comprobara, al menos una vez al ano, que los procedimientos de
suscripcion y reembolso de la entidad cumplan con la normativa nacional aplicable y el
folleto de la entidad y que estan efectivamente implantados.

El depositario establecerd un procedimiento muestral del nimero de IIC sobre las que
realizara las comprobaciones mencionadas en los parrafos anteriores, que se recogera en su
manual de procedimientos internos.

La sociedad gestora o, en su caso, los administradores de la sociedad de inversién, deberan
informar al depositario de cualquier modificacién que se introduzca en los procedimientos
mencionados en los parrafos anteriores.

Justificacion: En el articulo 87 y 93 del Reglamento Delegado, aparecen varios controles a
realizar por el depositario respecto a las Suscripciones y Reembolsos. El primero se refiere a
que el depositario se asegure que todos los ingresos por suscripciones estén registrados en
cuentas del fondo; otro control es chequear procedimientos de conciliacion de Suscripciones
y Reembolsos y en concreto la consistencia entre el n? total de participaciones o acciones en
la contabilidad de la IIC y el n® total que aparece en los registros de la gestora. Ademads hay
que verificar los procedimientos de Suscripciones y Reembolsos.
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Ademas, establece que la frecuencia de controles del depositario debe ser consistente con la
frecuencia de Suscripciones y Reembolsos.

2. Respecto a la vigilancia y supervision del calculo del valor liquidativo.
Con el fin de hacer efectiva esta obligacion, el depositario deberd, al menos:

a) Articular un sistema de control que le permita verificar si los procedimientos especificos
de valoracién con los que cuenta la sociedad gestora o, en su caso, los administradores de la
sociedad de inversién son apropiados y suficientes y cumplen con lo estipulado en su
correspondiente folleto. Asi mismo, debe asegurarse que estos procedimientos estan
efectivamente implantados y son revisados periédicamente por la gestora.

La sociedad gestora o, en su caso, los administradores de la sociedad de inversién, deberan
informar al depositario de cualquier modificacion que se introduzca en dichos
procedimientos especificos de valoracién.

El detalle de este sistema de control y la periodicidad de los controles se recogera en el
manual de procedimientos internos al que hace referencia el articulo 127.3 del Real Decreto
1082/2012, de 13 de julio. Esta periodicidad serd, al menos, anual y tendra lugar siempre que
se produzcan modificaciones normativas que afecten a la obligacién de llevar a cabo el
célculo del valor liquidativo o modificaciones en la politica de inversion de la IIC que
supongan, a su vez, cambios en los procedimientos.

b) El depositario deberd también verificar el calculo del valor liquidativo de las
participaciones o, en su caso, de las acciones de la IIC, realizado por la sociedad gestora o por
los administradores de la sociedad de inversién.

Para ello, el depositario podra utilizar criterios de comparacion contra indices de referencia y
umbrales de tolerancia previamente establecidos. La periodicidad de estas verificaciones sera
al menos mensual y abarcara todos los valores liquidativos calculados durante ese periodo. En
todo caso, estara establecida en el manual de procedimientos internos a que se refiere el
articulo 127.3 del Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio.

Justificacion: En este punto se ha aclarado que la verificacion abarcard todos los valores
liquidativos calculados durante ese periodo (mes).

A este respecto el art. 94 del Reglamento Delegado establece que la frecuencia de las
verificaciones que realice el depositario estara en consonancia con la periodicidad de cdlculo
del valor liquidativo de la IIC. De este modo, en el sistema espanol se permite una revision
mensual de los valores liquidativos de una IIC con calculo diario, que es compatible con el
Reglamento Delegado. No supone ninguna modificacion puesto que ya estaba recogido asi en
el articulo 2 de la OM 596/2008.

Cuando el patrimonio de las IIC esté invertido en activos no negociados en un mercado
financiero, el depositario debera verificar que los pardmetros utilizados en su valoracién, de
acuerdo con los procedimientos de valoracién de la sociedad gestora o, en su caso, de los
administradores de la sociedad de inversion, son los adecuados y reflejan los movimientos y
situacién de los mercados. La periodicidad de estas verificaciones sera, al menos, mensual. Lo
anterior también sera de aplicacién cuando se trate de valores iliquidos o cuya cotizacién de
mercado no es representativa.
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A efectos del contraste del cédlculo del valor liquidativo para las IIC inmobiliarias, el
depositario podra utilizar criterios de comparaciéon contra indices representativos del
mercado inmobiliario, a efectos de determinar su valor razonable.

En el caso de que la periodicidad del calculo del valor liquidativo de una IIC sea superior a un
mes, la frecuencia de las verificaciones que realice el depositario estara en consonancia con
la periodicidad de calculo de valor liquidativo.

Justificacion: En esta norma se ha recogido lo estipulado al respecto en el articulo 2 de la OM
596/2008. Ademads, se ha incluido lo que recoge el art. 94 del Reglamento Delegado, que no
estaba especificado en la OM, y que se refiere a la verificacion de que los procedimientos sean
adecuados y suficientes, cumplen con lo estipulado en el folleto y estén efectivamente
implantados y revisados periodicamente.

También se ha modificado como realizar el contaste del calculo del VL en las IIC
inmobiliarias. En la OM 596/2008 el depositario debia comprobar que se cumplian las
obligaciones de tasacion y que se incluian los nuevos valores de tasacion. En la Circular se ha
optado por que contrasten contra indices del mercado inmobiliario.

3. Respecto a la comprobacién del cumplimiento de los coeficientes, limites y activos aptos.

El depositario comprobard, con una periodicidad mensual, que las operaciones realizadas
sobre bienes, derechos, valores o instrumentos, por la sociedad gestora o por los
administradores de las sociedades de inversién, por cuenta de las IIC, cumplen los requisitos,
coeficientes, criterios y limitaciones que establecen los articulos 48 y siguientes del Real
Decreto 1082/2012, de 13 de julio, y demas normativa aplicable.

Ademas, el depositario debera verificar que los activos de las IIC se han invertido de acuerdo
con la vocacién inversora y la politica de inversiéon definida por la IIC en el folleto, de
conformidad con lo dispuesto en el articulo 30.2 de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre.

Justificacion: recogido en el articulo 2 de la OM 596/2008. Se ha aclarado que el depositario
debe verificar no solo la vocacion inversora, sino también la politica de inversion definida en
el folleto.

4. Respecto a los pagos de los dividendos de las acciones y los beneficios de las
participaciones en circulacién.

Con el fin de hacer efectiva esta obligacion, el depositario debera asegurarse que los pagos
declarados por la gestora es conforme a lo declarado en el folleto de la IIC y al resto de la
normativa aplicable y, en su caso, verificar los pagos realizados. En el caso de que los
auditores hayan expresado algin tipo de opinién o salvedad en los informes anuales de la
IIC, el depositario debe asegurarse de recibir informacién de la gestora y de que esta toma las
medidas apropiadas.

Justificacion: En esta letra se ha recogido lo estipulado en el art. 97 del Reglamento Delegado.

5. Respecto a la revision de la informacién y documentacién remitida a la CNMV.
a) Los depositarios recibiran los estados reservados de las IIC, al menos quince dias antes de

que deban remitirse a la CNMV, con el objeto de llevar a cabo las comprobaciones oportunas
sobre la conciliacién de las posiciones de la IIC.
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b) En relacién con el folleto informativo, el depositario debera contrastar con caracter previo
a la remisién de esta informacién por la sociedad gestora, o en su caso, los administradores
de la sociedad de inversiéon a la CNMYV, la exactitud, calidad y suficiencia de la misma.

c) En relacién con la informacién publica periddica, la funcién de los depositarios sobre el
contraste de la exactitud, calidad y suficiencia de la informacién publica peridédica, con
caracter previo a la remisién a la CNMV, por la sociedad gestora o SICAV, consistira en
conciliar la cartera de inversiones y tesoreria con la informacién de los registros internos del
depositario.

Con cardcter ex post, el depositario establecera un procedimiento muestral del nimero de IIC
sobre los que realizara, con una periodicidad anual, una revisién de la totalidad del contenido
de la informacién publica periédica, y que se recogera en el manual de procedimientos
internos a que se refiere el articulo 127.3 del Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio.

Justificacion: Recogido en el articulo z de la OM 596/2008 y norma 5 Circular 3/2009, que
recogia las precisiones sobre la revision de la IPP. Respecto a esta tltima se han disminuido
los aspectos sobre los cuales se requeria la revision previa, ya que antes también era
obligatorio revisar con cardcter previo el contenido de los hechos relevantes, las comisiones
establecidas y la informacion sobre operaciones vinculadas entre gestora y depositario.
Ademads, se ha modificado la revision ex post de la IPP, permitiendo que se realice una vez al
aro con una muestra.

Norma undécima. Especificidades de la funcién de vigilancia y supervisién de entidades
reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre.

Para dar cumplimiento a las obligaciones establecidas en el articulo 134.1 del Real Decreto
1082/2012, de 13 de julio, relativas a la funcién de supervision y vigilancia, el depositario de
las entidades reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre debera, al menos:

1. Respecto a las suscripciones y reembolsos.

Con el fin de hacer efectiva esta obligacion, el depositario debera asegurarse que la gestora
tiene procedimientos adecuados, poniendo especial atencién a las previsiones establecidas en
los documentos de constitucién de las entidades respecto a las llamadas de capital. Esta
comprobacion se realizara en el momento inicial y cada vez que se produzca una
modificacion.

Justificacion: se ha ajustado el régimen de las IIC a las entidades cerradas, y ello en el
entendido de que, tanto en IIC como en ECR y EICC, las Suscripciones y Reembolsos se
vuelcan en cuentas del depositario.

2. Respecto a la vigilancia y supervision del célculo del valor liquidativo.

Con el fin de hacer efectiva esta obligacién, el depositario debera articular un sistema de
control que le permita verificar que los procedimientos especificos de valoracién con los que
cuenta la sociedad gestora o, en su caso, los administradores de la sociedad de inversién, son
apropiados y suficientes y cumplen con lo estipulado en su correspondiente documento de
constitucion. Asi mismo, debe asegurarse que estos procedimientos estan efectivamente
implantados y son revisados periédicamente por la entidad. El detalle de este sistema de
control y la periodicidad de los controles se recogera en el manual de procedimientos
internos al que hace referencia el articulo 127.3 del Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio.
Esta periodicidad serd, al menos, anual y tendra lugar siempre que se produzcan
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modificaciones normativas que afecten a la obligacién de llevar a cabo el célculo del valor
liquidativo o modificaciones en la estrategia de inversién de la entidad que supongan, a su
vez, cambios en los procedimientos.

El depositario debera también verificar la valoracién del patrimonio y posterior calculo del
valor liquidativo de las participaciones o, en su caso, de las acciones de la entidad, realizado
por la sociedad gestora, a efectos de determinar la razonabilidad de la valoracién. Para ello,
podra considerar, entre otros, los siguientes criterios: las transacciones entre las partes
interesadas e independientes que se hayan realizado, en su defecto, el valor teérico contable
ajustado y corregido por las plusvalias y minusvalias tacitas existentes o los pardmetros
utilizados en cualquier otro método y técnica de valoracién de general aceptacion siempre
que resulten adecuados a la naturaleza del activo. La periodicidad de estas verificaciones sera
anual.

Justificacion: La supervision de los procedimientos y el valor del patrimonio y calculo del
NAYV se hard con una periodicidad anual y basdndose en criterios de valor razonable
establecidos en la Circular 11/2008.

3. Respecto a la comprobacién del cumplimiento de coeficientes, criterios y limites que
establezca la normativa y los documentos de constituciéon de las entidades.

El depositario debera verificar que las operaciones realizadas sobre activos por la entidad
cumplen con el régimen de inversién definido en el Titulo I de la Ley 22/2014, de 12 de
noviembre, que los activos sean coherentes con las estrategias de inversién, segin se
describen en los documentos de constituciéon de la entidad, y cerciorarse de que no
incumplan las restricciones de inversiéon que le sean aplicables, en su caso. Estas
comprobaciones y verificaciones se realizaran con una periodicidad anual, excepto para
aquellos coeficientes cuyo cumplimiento se exija en el momento de la adquisicién.

Justificacion: Esta comprobacion se establece cada vez que se realice una adquisicion o con
periodicidad anual, porque estas entidades presentan los EERR una vez al ano.

4. Respecto a los pagos de los dividendos de las acciones y los beneficios de las
participaciones en circulacién.

Con el fin de hacer efectiva esta obligacién, el depositario debera cumplir con las
estipulaciones descritas en la norma décima punto cuatro de esta Circular.

Justificacion: Igual que para las IIC.

5. Respecto a la revision de la informacién y documentacién remitida a la CNMV.

Con el fin de hacer efectiva esta obligacion, el depositario debera cumplir con las
estipulaciones descritas en la norma décima punto cinco de esta Circular.

Justificacion: Igual que para las IIC.

6. Respecto a la remisiéon de un informe periédico sobre el cumplimiento de la funcién de
vigilancia y supervision y la comunicacién de anomalias de especial relevancia.

a) Los depositarios elaboraran un informe sobre el cumplimiento de la funcién de vigilancia

y supervision, para cada gestora de cuyas entidades sean entidad depositaria a la fecha de
referencia del informe correspondiente.
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b) La periodicidad del informe sera anual y se remitira antes del altimo dia natural del mes
de junio de cada ano.

c) El informe contendrd informacién para cada entidad depositada, de acuerdo con los
controles establecidos en el manual de procedimientos de la entidad al que alude el articulo
127.3 del Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, de las incidencias en la valoracién del
patrimonio o en el calculo del valor liquidativo, diferencias en conciliaciones de activos y
efectivo, incumplimientos de coeficientes, criterios y limites legales, asi como, cualquier otra
incidencia que hayan detectado como consecuencia de sus funciones de vigilancia,
incorporando, en su caso, las observaciones que la gestora hubiera podido realizar como
consecuencia de la comunicacién de la incidencia por parte del depositario. Ademas, se
recogeran datos de contacto del depositario, con el objeto de aportar informacién actualizada
que facilite las labores de supervisién de la CNMV.

d) Lo establecido anteriormente se entendera sin perjuicio de que el depositario deba poder
acreditar ante la CNMV, en todo momento, el resultado de sus labores de supervision,
vigilancia, depésito y custodia. Dicha acreditacién deberd conservarse durante un plazo
minimo de cinco anos.

e) En cualquier caso, el depositario deberd informar sin tardanza y por escrito a la CNMV de
cualquier anomalia que detecte en sus funciones de supervisién y vigilancia en la gestién o
administraciéon de estas entidades y que revista una especial relevancia de acuerdo con el
articulo 134.8 del Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio.

De este modo, no se consideran como anomalias de especial relevancia los actos u omisiones
contenidos en las letras c), g), h), 1), n), f1), p), 1), v), w), x), y) y z) del articulo 93 de la Ley

22/2014, de 12 de noviembre, y letras b), g), h), i), m), n), ), 1), s), t), v), w) e y) del articulo 94
de dicha Ley.

Adicionalmente, en el caso particular de los siguientes actos u omisiones, se consideraran
anomalias de especial relevancia, siempre y cuando se correspondan con la funcién de
vigilancia y supervisiéon del depositario de acuerdo con el articulo 134 del Real Decreto
1082/2012, de 13 de julio:

- los recogidos en la letra a) del mencionado articulo 93, en lo referente a la informaciéon
objeto de control por parte del depositario;

— los recogidos en la letra k) de dicho articulo 93 y f) del articulo 94, en relacién a la actuacién
de las gestoras en interés de accionistas y participes e informacién a remitir a los
depositarios;

— los recogidos en las letras m), o), q) y s) del mencionado articulo 93 vy j), k), 1) y u) del
articulo 94, en los casos puestos de manifiesto a través de las incidencias detectadas en los
controles efectuados por el depositario.

f) En el supuesto de sustitucion de la entidad depositaria, inicamente estarda obligado a
remitir el informe anual, el depositario que conste en los registros de la CNMV en el dltimo
dia del periodo de referencia y por el tiempo comprendido entre su designacién y el tltimo
dia de dicho periodo.

Justificacion: Se redacta una norma especifica para dar cumplimiento a las obligaciones de
supervision y vigilancia recogidas en el art. 134.1 del RIIC, fijando las funciones que debe
realizar el depositario de estas entidades, modificando la periodicidad de las revisiones.
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Respecto a la remision del informe periodico, se incorpora el mismo contenido que para las
1IC (valoracion de patrimonio, conciliacion de titulos y efectivo, otras incidencias en el valor
liquidativo y coeficientes y I[imites legales, junto con informacion complementaria de
contacto del depositario. La periodicidad es anual, dado que los Estados se remiten una vez al
ano, en el mes de abril, y la fecha de presentacion se fija en el ultimo dia natural del mes de
Junio. Se ha optado por no sistematizar el contenido, con el fin de analizar la tipologia y
casuistica de las incidencias detectadas. Se han especificado las anomalias de especial
relevancia para estas entidades.

Norma final primera. Modificacién de la Circular 6/2008, de 26 de noviembre, de la
Comisién Nacional del Mercado de Valores.

Se anade una norma sexta bis a la Circular 6/2008, de 26 de noviembre, de la Comision
Nacional del Mercado de Valores:

“Norma sexta bis. Coeficiente de liquidez.

1. El coeficiente de liquidez del 1%, establecido en el articulo 53.2 del Real Decreto
1082/2012, de 13 de julio, se calculara sobre el promedio mensual de los saldos diarios del
valor del patrimonio de la IIC.

2. A efectos del computo de este coeficiente de liquidez, las categorias de activos liquidos en
las que se puede materializar son los importes mantenidos en las cuentas de efectivo a la
vista en el depositario, asi como, los repos sobre deuda publica a un dia contratados con el
depositario.”

Norma final segunda. Entrada en vigor.

1. La presente circular entrara en vigor al mes siguiente al de su publicacién en el “Boletin
Oficial del Estado”.

2. La primera informacién que los depositarios de las entidades reguladas en la Ley 22/2014,
de 12 de noviembre, deban remitir, sera la correspondiente al ano 2016.

Madrid, xx de xx de 2016.— La Presidenta de la Comisiéon Nacional del Mercado de Valores,
Maria Elvira Rodriguez Herrer.
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