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de establecimiento a esta actividad, aun reservada por
razones de orden publico.

La existencia de los motivos de caracter comercial
senalados anteriormente, junto con el hecho de que la
explotacion de una loteria instantanea o presorteada pue-
de suponer al Tesoro Publico unos ingresos importantes,
implica la aprobacién de su gestiéon por el Organismo
Nacional de Loterias y Apuestas del Estado. La comer-
cializacion se llevara a cabo en todo el territorio nacional
a través de los puntos de venta que determine el orga-
nismo.

En su virtud, a propuesta del Ministro de Economia
y Hacienda, previo informe favorable del Consejo de Esta-
do y previa deliberacion del Consejo de Ministros en
su reunion del dia 21 de mayo de 1999,

DISPONGO:

Articulo 1. La loteria instantanea o presorteada.

Se establece una modalidad de loteria, de &mbito
nacional, denominada genéricamente loteria instantanea
o presorteada, que consistira en la posibilidad de obten-
cion de un premio, establecido en el programa corres-
pondiente, o definido o representado en la tarjeta, boleto
o soporte de participacion, previamente adquirido, y que
es invisible para el jugador hasta que proceda a su reve-
lado o apertura.

Articulo 2. Formas de participacion.

El boleto, tarjeta o cualquier otro soporte de parti-
cipacioén en la loteria instantanea o presorteada se dis-
tribuira por el Organismo Nacional de Loterias y Apuestas
del Estado que establecera su disefo o formato, la emi-
sién, el numero de series y billetes o ejemplares que
la componen, su precio, el programa de premios y el
sistema de revelado, descubierto o apertura de los mis-
mos.

Articulo 3.  Emision y distribucion de su importe.

1. El programa de premios de cada emision prevera
una cantidad para premios que no podra ser inferior
al 50 por 100 del valor de la emisidn.

2. Elremanente, una vez deducidos los gastos gene-
rales, de distribucion, de administracién y de comisiones
de puntos de venta, serd ingresado al Tesoro Publico.

Articulo 4. Direccidn, organizacion y explotacion de la
loteria instantanea.

La direccién, organizacién y explotacién de la loteria
instantanea o presorteada se llevara a cabo por el Orga-
nismo Nacional de Loterias y Apuestas del Estado.

Asimismo, el Organismo Nacional de Loterias vy
Apuestas del Estado establecera la forma, términos y
condiciones en los que los puntos de venta podran rea-
lizar la venta de boletos o tarjetas, asi como el pago
de los premios.

Disposicién adicional Unica. Facultad de desarrollo.

Se autoriza al Organismo Nacional de Loterias y
Apuestas del Estado a dictar las correspondientes reso-
luciones, en orden a regular los procedimientos a través
de los cuales se llevara a cabo el funcionamiento de
la loteria instantdnea o presorteada y para la gestién
del juego.

Disposicién final Unica. Entrada en vigor.

El presente Real Decreto entrara en vigor al dia
siguiente de su publicacion en el «Boletin Oficial del
Estadon».

Dado en Madrid a 21 de mayo de 1999.
JUAN CARLOS R.

El Vicepresidente Segundo del Gobierno
y Ministro de Economia y Hacienda,

RODRIGO DE RATO Y FIGAREDO

12488 REAL DECRETO 845/1999, de 21 de mayo,
por el que se modifica parcialmente el Real
Decreto 1393/1990, de 2 de noviembre, por
el que se aprueba el Reglamento de la Ley
46/1984, de 26 de diciembre, reguladora de
las instituciones de inversion colectiva en rela-
cion con las sociedades y fondos de inversion
inmobiliaria y se disponen otras medidas
financieras.

Las instituciones de inversion colectiva de naturaleza
inmobiliaria surgen en nuestro pais al amparo de la Ley
19/1992, de 7 de julio, sobre régimen de sociedades
y fondos de inversion inmobiliaria y sobre fondos de
titulizacién hipotecaria.

La regulaciéon de estas instituciones se completé con
disposiciones reglamentarias de desarrollo: el Real
Decreto 686/1993, de 7 de mayo, por el que se modifica
el Reglamento de la Ley 46/1984, de 26 de diciembre,
reguladora de las instituciones de inversién colectiva,
precisandose el régimen de las sociedades y fondos de
inversion inmobiliaria y la Orden ministerial de 24 de
septiembre de 1993, sobre fondos y sociedades de inver-
sion inmobiliaria.

Este bloque normativo presentaba algunas rigideces
que hacian poco atractivos estos instrumentos a los
inversores, especialmente si se comparaban, competi-
tivamente, con otras formulas de inversién colectiva, de
tal forma que no se favorecia suficientemente las poli-
ticas de vivienda impulsadas desde la Administracion.
La Ley 20/1998, de 1 de julio, de reforma del régimen
juridico y fiscal de las instituciones de inversién colectiva
de naturaleza inmobiliaria y sobre cesién de determi-
nados derechos de crédito de la Administracién General
del Estado, vino a superar estas limitaciones tanto en
el ambito financiero como en el fiscal. Efectivamente,
en el plano financiero, ademas de flexibilidad en la poli-
tica de inversiones, se introdujo un conjunto de previ-
siones en materia de funcionamiento para permitir una
mavyor eficiencia de las presentes instituciones.

En el ambito fiscal se pretende incentivar la cons-
titucion de estas figuras mediante la reduccién del por-
centaje minimo de inversion en vivienda y, ademas, equi-
parando al concepto anterior las residencias de estu-
diantes y de la tercera edad.

La presente reforma viene a adaptar el Reglamento
de la Ley 46/1984 al esfuerzo liberalizador realizado
por el legislador en los términos expuestos.

Asi, entre las principales modificaciones introducidas
cabe sefialar que se amplian las posibilidades de inver-
sién de estas entidades. Hasta ahora las instituciones
de inversion colectiva inmobiliarias sélo podian invertir,
para su arrendamiento, en edificios finalizados, o partes
individualizadas de éstos, que se destinasen a viviendas,
oficinas, aparcamientos o a usos comerciales.

El concepto de inversiones en inmuebles es ahora
mucho mas amplio. En primer lugar, porque el uso que
a tales inmuebles se puede dar incluye, en aplicacion
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de la Ley, el de residencia estudiantil o de la tercera
edad, quedando vedada a estas instituciones la explo-
tacion de este tipo de negocios, mas alla del arrenda-
miento del local. Y en segundo lugar, porque considera
como inversiones en inmuebles aquellas que recaigan
no solo sobre los inmuebles finalizados, sino también
los inmuebles en fase de construccién, las opciones de
compra y los compromisos de compra a plazo de inmue-
bles, siempre que su vencimiento no supere los dos anos;
asi como la titularidad de concesiones administrativas
que permita el arrendamiento de inmuebles.

Frente al régimen actual de prohibicién total de ope-
raciones con socios o participes y empresas del grupo,
se permite la realizacién de algunas bajo ciertos limites
y condiciones; asimismo, el que las aportaciones al capi-
tal o al patrimonio no sélo se realicen en efectivo, sino
también en inmuebles o valores.

Por otro lado, la reforma desarrolla la regulacién apli-
cable a cuestiones relativas al régimen de las inversiones
y obligaciones frente a terceros, mediante la incorpo-
racion, con ligeras modificaciones para hacerlo mas flexi-
ble, del actual régimen juridico recogido en la Orden
de 24 de septiembre de 1993. Por lo tanto, la reforma
supone la elevaciéon del rango normativo de la regulacion
de algunas materias.

Con este nuevo Reglamento se pretende que fluyan
mas recursos al sector inmobiliario con efectos multi-
plicadores en el resto de la economia y, a su vez, que
€s0s recursos recaigan sustancialmente sobre viviendas
que se explotaran en alquiler.

En su virtud, a propuesta del Vicepresidente Segundo
del Gobierno y Ministro de Economia y Hacienda, de
acuerdo con el Consejo de Estado y previa deliberacion
del Consejo de Ministros, en su reunion del dia 21 de
mayo de 1999,

DISPONGO:

Articulo primero. Modificacion del capitulo Il del Titulo Il
del Reglamento de la Ley 46/1984, de 26 de diciem-
bre, reguladora de las instituciones de inversion colec-
tiva, aprobado por Real Decreto 1393/1990, de 2
de noviembre.

Se introducen los siguientes cambios y adiciones en
el capitulo Il del Titulo Il del Reglamento de la Ley
46/1984, de 26 de diciembre, reguladora de las ins-
tituciones de inversién colectiva (en adelante, «el Regla-
mento»).

1. El articulo 72 del Reglamento tendra la siguiente
redaccion:

«Articulo 72. Disposiciones generales.

1. Las sociedades y fondos de inversiéon inmo-
biliaria son aquellas instituciones de inversion
colectiva de caracter no financiero cuyo objeto
exclusivo es la inversidon en cualquier tipo de inmue-
ble de naturaleza urbana para su arrendamiento,
exclusividad que serd compatible con la inversion
en valores y activos liquidos a que se refiere el
articulo siguiente.

2. Alos efectos previstos en el presente Regla-
mento, se consideraran inversiones en inmuebles
de naturaleza urbana:

a) Las inversiones en inmuebles finalizados. Se
entenderan incluidas en este parrafo las inversiones
en una sociedad cuyo activo esté constituido mayo-
ritariamente por un Unico bien inmueble, siempre
que la adquisiciéon de aquélla sea con el objeto
de disolverla en el plazo de seis meses desde su
adquisicion y el inmueble sea objeto de arrenda-
miento a partir de la misma.

b) Las inversiones en inmuebles en fase de
construccion, incluso si se adquieren sobre plano,
siempre que al promotor o constructor le haya sido
concedida la autorizacién o licencia para edificar.

c) Las opciones de compra cuando el valor de
la prima no supere el 5 por 100 del precio del
inmueble, asi como los compromisos de compra
a plazo de inmuebles, siempre que el vencimiento
de las opciones y compromisos no supere el plazo
de dos anos y que los correspondientes contratos
no establezcan restricciones a su libre transmisi-
bilidad.

d) La titularidad de cualesquiera otros dere-
chos reales sobre bienes inmuebles, siempre que
les permita cumplir su objetivo de ser arrendados.

e) La titularidad de concesiones administrati-
vas que permita el arrendamiento de inmuebles.

En lo concerniente a la adquisicién de inmuebles
de viviendas acogidas a proteccion oficial, se estara
a la legislacion especial que resulte de aplicacion.

3. Las inversiones en inmuebles que integren
el activo de estas instituciones habran de ser ins-
critas, cuando sea procedente, a su nhombre en el
Registro de la Propiedad.

Las inversiones en inmuebles a que se refieren
los parrafos b) y c¢) anteriores no podran represen-
tar, en cada caso, mas del 20 por 100 del activo;
a efectos de este limite, las opciones y los com-
promisos de compra se valoraran por el precio total
de los inmuebles objeto del contrato.

4. A los efectos del presente Reglamento, se
entendera por residencia estudiantil los inmuebles
disenados o adaptados especificamente para aco-
ger a estudiantes, que estén reconocidos oficial-
mente como tales. Asimismo, se entendera por resi-
dencias de la tercera edad los inmuebles disefiados
o adaptados especificamente para acoger a per-
sonas de la tercera edad, que hayan sido autori-
zadas oficialmente como tales.

En ningun caso, el fondo o la sociedad podra
explotar el negocio y servicios anexos a los inmue-
bles integrantes de su activo, entre ellos los de
las residencias estudiantiles y de la tercera edad,
mas alla del arrendamiento del local.

5. Los fondos y sociedades de inversion inmo-
biliaria deberan incluir en su denominacion las
expresiones «Fondos de Inversion Inmobiliaria»,
«Sociedades de Inversion Inmobiliaria», o sus
correspondientes abreviaturas «F.l.L.» y «S.L1.» res-
pectivamente. Las anteriores denominaciones
serdn privativas de las entidades inscritas en los
correspondientes Registros de la Comisidon Nacio-
nal del Mercado de Valores.

6. Las entidades del grupo de las sociedades
gestoras de los fondos y de las sociedades de inver-
sién inmobiliaria, de acuerdo con el criterio del ar-
ticulo 4 de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del
Mercado de Valores, no podran ser arrendatarias
de los bienes inmuebles que integren el activo de
dichos fondos y sociedades de inversiéon colectiva.

Los socios y participes de las sociedades y fon-
dos de inversién inmobiliaria Unicamente podran
ser arrendatarios o titulares de otros derechos dis-
tintos de los derivados de su condicion de socios
o participes respecto de los bienes inmuebles que
integren el activo o el patrimonio de los mismos,
cuando no se derive de esta situacién conflicto de
intereses y se contrate a precios y en condiciones
normales de mercado. Las mismas cautelas seran
aplicables a las eventuales compras o ventas de
inmuebles del activo realizadas con los socios o
participes.
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Lo previsto en el parrafo anterior regira igual-
mente para las personas o entidades que manten-
gan vinculos con los socios o participes, conforme
a los criterios contenidos en el articulo 5.4 del pre-
sente Reglamento o formen parte del mismo grupo,
conforme a lo previsto en el articulo 4 de la Ley
24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores.

Los estatutos de las sociedades de inversion
inmobiliaria y los reglamentos de los fondos de
inversion inmobiliaria deberan recoger, en su caso,
la posibilidad de que se realicen las operaciones
descritas en este apartado, e incluir normas de con-
ducta especificas sobre esta materia. En cualquier
caso, se incluird en la memoria anual una relacién
de dichos inmuebles arrendados, adquiridos o ven-
didos a socios o participes, asi como la cuantia
gue se abone como contraprestacion.

Los inmuebles arrendados a socios o participes,
asi como a las personas o entidades que manten-
gan vinculos con ellos, no podran superar el 25
por 100 del activo de la institucion.

7. Ademéas de poderse acoger a lo previsto en
el articulo 19 del presente Reglamento, las socie-
dades y los fondos de inversién inmobiliaria podran,
financiar la adquisicién de inmuebles que integren
su patrimonio con garantia hipotecaria. Dentro de
estos inmuebles se incluyen los acogidos a algun
régimen de proteccién oficial, cuyos requisitos y
beneficios se regiran por lo dispuesto en la nor-
mativa especial correspondiente. Asimismo, dicha
financiacidon podra utilizarse para financiar rehabi-
litaciones de los inmuebles.

El saldo vivo de las financiaciones ajenas en nin-
gun momento podra superar el 50 por 100 del
activo de la institucién, y se debera proporcionar
informacién a los inversores en la memoria anual
y los informes trimestrales sobre el montante de
las obligaciones frente a terceros.

8. Nilos fondos ni las sociedades de inversion
inmobiliaria podran desarrollar actividades de pro-
mocién inmobiliaria. No obstante, podran rehabi-
litar los inmuebles adquiridos para su posterior
arrendamiento, siempre que éstos no representen
mas de un 30 por 100 del activo y las obras de
rehabilitacién se concierten con un tercero.

9. Las sociedades y fondos de inversion inmo-
biliaria Unicamente podran adquirir inmuebles a
entidades de su mismo grupo o del grupo de su
sociedad gestora cuando sean de nueva construc-
cion y siempre que se cumplan los siguientes requi-
sitos:

a) Que los reglamentos o estatutos de la ins-
titucion permitan tales adquisiciones.

b) Que la sociedad gestora o, en su caso, la
sociedad de inversion, disponga de un procedimien-
to interno formal recogido en su reglamento interno
de conducta, para cerciorarse que la operaciéon se
realiza en interés exclusivo de la institucion de inver-
sién colectiva. La confirmacion de que estos requi-
sitos se cumplen debera ser adoptada por una comi-
sion independiente creada en el seno de su consejo,
o alternativamente por un dérgano interno de la
sociedad gestora al que se encomiende esta fun-
cion.

c) La sociedad gestora deberd informar en los
folletos y en la informacidon periédica que publique
sobre los procedimientos adoptados para evitar los
conflictos de interés y sobre las operaciones rea-
lizadas en la forma y con el detalle que la Comisiéon
Nacional del Mercado de Valores determine.

d) Lacomision udrgano interno a que se refiere
el parrafo b) anterior deberd informar al consejo
al menos una vez al mes sobre las operaciones
realizadas.

Los inmuebles adquiridos a entidades del mismo
grupo de la institucién de inversiéon colectiva o del
grupo de su sociedad gestora no podran suponer
mas del 25 por 100 del activo de la institucion.

Las sociedades y fondos de inversiéon inmobi-
liaria no podrdn vender inmuebles a las personas
o entidades de su mismo grupo o del grupo de
la sociedad gestora.

10. Los bienes inmuebles que integren el acti-
vo de las sociedades y fondos de inversién inmo-
biliaria no podran enajenarse hasta que no hayan
transcurrido tres afos desde su adquisicion, salvo
que medie, con caracter excepcional, autorizacion
expresa de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores.»

2. Seintroduce un nuevo articulo 72 bis en el Regla-
mento con la siguiente redaccion:

«Articulo 72 bis. Reglas sobre las inversiones.

1. Las sociedades de inversidn inmobiliaria
invertiran, al menos, el 90 por 100 del promedio
anual de saldos mensuales de su activo en bienes
inmuebles en los términos del segundo apartado
del articulo 72. El restante porcentaje del activo
del que las sociedades puedan disponer podran
tenerlo invertido en los valores de renta fija nego-
ciados en los mercados secundarios organizados
a los que se refiere el articulo 17 de este Regla-
mento asi como en los valores de renta variable
que pueda determinar el Ministro de Economia y
Hacienda.

2. Losfondos deinversién inmobiliaria deberan
ajustar la inversién de su activo a las siguientes
reglas:

a) Al menos el 70 por 100 del promedio anual
de saldos mensuales debera estar invertido en bie-
nes inmuebles en los términos del segundo apar-
tado del articulo 72.

b) Deberan mantener un coeficiente de liquidez
minimo del 10 por 100 del activo total del mes
anterior. El cumplimiento del coeficiente sera men-
sual, calculandose sobre la base del promedio diario
del coeficiente a lo largo del mes. Este coeficiente
debera materializarse en efectivo, depdsitos, cuen-
tas a la vista en una entidad de crédito o en activos
o instrumentos de renta fija con plazo de venci-
miento o remanente de amortizacion inferior a die-
ciocho meses y compraventas con pacto de recom-
pra de valores de Deuda Publica siempre que se
negocien en mercados secundarios de los contem-
plados en el articulo 17 de este Reglamento. Asi-
mismo, este coeficiente podrd materializarse hasta
un 5 por 100 del activo total del mes anterior en
aquellos valores de renta variable que pueda esta-
blecer el Ministro de Economia y Hacienda.

c) El restante porcentaje del activo del que el
fondo pueda disponer Unicamente podra estar
invertido en los valores de renta fija negociados
en los mercados secundarios a los que se refiere
el articulo 17 de este Reglamento.

El porcentaje previsto en el parrafo a) vendra
referido al valor que resulte de los bienes, derechos
y valores al final de cada mes, de conformidad con
las reglas de valoracion que a los efectos establezca
el Ministro de Economia y Hacienda, o, con su habi-
litacidon expresa, la Comision Nacional del Mercado
de Valores. Para comprobar si se cumple el por-
centaje, el célculo se realizara al final de cada afio,
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sin que se consideren, a efectos de dicho porcen-
taje, si la sociedad gestora asi lo decide, las apor-
taciones realizadas por los participes en los doce
meses precedentes a su calculo.

3. Ningun bien, incluidos los derechos sobre
los mismos, podra representar mas del 35 por 100
del activo total, segun la ultima valoracién de aquél,
efectuada conforme los criterios establecidos por
el Ministro de Economia y Hacienda. En el caso
de edificios, el porcentaje anterior se referird al valor
del edificio en su conjunto, y no al de las distintas
fincas que lo componen. A estos efectos se con-
siderard como unico inmueble todos los integrados
en un mismo edificio.

4. Los porcentajes y criterios de inversion a
que se refieren los apartados anteriores deberan
alcanzarse por las sociedades de inversién inmo-
biliaria y los fondos de inversién inmobiliaria en
el plazo de tres afios a partir de su inscripcion en
el Registro Especial de la Comisién Nacional del
Mercado de Valores.

La Comisién Nacional del Mercado de Valores
podrd, con caracter excepcional, eximir temporal-
mente del cumplimiento del porcentaje menciona-
do en el apartado 3 de este articulo o autorizar
la ampliacién del plazo mencionado en el parrafo
anterior, a solicitud de la sociedad gestora del fondo
o de la sociedad de inversién inmobiliaria, en aten-
cion a la situaciéon del mercado y a la dificultad
de encontrar inmuebles adecuados para cubrir
dichos porcentajes.

Durante el periodo transitorio a que se refiere
el primer parrafo de este apartado, el activo de
las sociedades de inversién inmobiliaria y de los
fondos de inversién inmobiliaria debera estar inver-
tido en los valores de renta fija a que se refiere
el articulo 17 de este Reglamento. Asimismo, debe-
ran observarse las reglas de diversificacion de inver-
siones contenidas en el articulo 4 de este Regla-
mento, con las especialidades propias de estas
figuras.

5. Los bienesinmuebles integrados en el activo
bajo cualquier titulo y arrendados a entidades de
un mismo grupo no podran representar mas del
25 por 100 del activo de la institucién. A estos
efectos, serd de aplicacién el concepto de grupo
a que se refiere el articulo 4 de la Ley 24/1988,
de 28 de julio, del Mercado de Valores.»

El articulo 73 del Reglamento quedara redactado

de la siguiente forma:

«Articulo 73. Régimen de las sociedades de inver-
sion inmobiliaria.

1. Las sociedades de inversiéon inmobiliaria
seradn sociedades anénimas que soélo podran adop-
tar la forma de capital fijo.

2. El capital social minimo de las sociedades
de inversién inmobiliaria, que estara totalmente
desembolsado desde su constitucion, serd de
1.500.000.000 de pesetas y estara representado
por acciones nominativas, que tendran el mismo
valor nominal y concederan los mismos derechos.
Dichas acciones podran estar representadas
mediante titulos o mediante anotaciones en cuenta.

3. Las aportaciones para la constitucion o
ampliacion del capital deberan efectuarse en efec-
tivo, en inmuebles o en valores. Cuando se efectien
en efectivo o en valores, se aplicara el articulo 14
del presente Reglamento.

En el caso de aportacion de inmuebles para la
constitucién, se debera reflejar dicha operacion en
la memoria explicativa de la institucién presentada
con caracter previo a la autorizacién del proyecto
de constitucién, asi como en el informe trimestral
inmediatamente posterior a la operacién. En el caso
de aportaciones posteriores, la informacién se reco-
gera en el informe trimestral inmediatamente pos-
terior a la operacion.

Los bienes inmuebles deberdn tasarse en el
momento de su aportacién. Las tasaciones seran
realizadas por una sociedad de tasacién de las pre-
vistas en la legislacion del Mercado Hipotecario.
Dicha tasacién podra ser la misma exigida por el
articulo 38 del texto refundido de la Ley de Socie-
dades Andnimas, a cuyo fin el experto indepen-
diente a designar por el Registrador Mercantil habra
de ser una de las referidas sociedades de tasacion.

4. A las sociedades de inversién inmobiliaria
se les aplican los articulos 15 y 16 de este Regla-
mento, relativos al nimero minimo de socios y a
las reducciones patrimoniales.

También les sera de aplicacién el régimen gene-
ral de comunicacion, informacién y publicidad
sobre las participaciones significativas previsto en
los articulos 5 y 6 de este Reglamento para las
sociedades de inversion mobiliaria. A los efectos
de determinar la participacién indirecta, se estara
a los criterios previstos en los apartados 3 y 4 del
articulo 5 de este Reglamento.»

El articulo 74 del Reglamento pasara a tener la

siguiente redaccion:

«Articulo 74. Régimen de los fondos de inversion
inmobiliaria.

1. Los fondos de inversién inmobiliaria de-
beran tener un patrimonio minimo inicial de
1.500.000.000 de pesetas, totalmente desembol-
sado.

Las participaciones representativas del patrimo-
nio de los fondos, que serdn nominativas, tendran
iguales caracteristicas, seran consideradas valores
negociables y podran representarse mediante cer-
tificados sin valor nominal o mediante anotaciones
en cuenta, conforme al régimen general previsto
en el articulo 12.2 del presente Reglamento.

2. Las aportaciones para la constitucion o
ampliacion del patrimonio deberan efectuarse en
efectivo, en inmuebles o en valores. Cuando se efec-
tuen en efectivo o en valores, se aplicara el articu-
lo 14 del presente Reglamento.

En el caso de aportacidon de inmuebles para la
constitucioén, se debera reflejar dicha operaciéon en
la memoria explicativa de la institucién presentada
con caracter previo a la autorizacién del proyecto
de constitucién; en el caso de que se trate de apor-
taciones posteriores a la constitucién, la informa-
cién se recogerd en el informe trimestral del fondo
inmediatamente posterior a la operacion. Los regla-
mentos de los fondos podran limitar la proporcién
de la aportacidn que se podra realizar en especie,
asi como imponer limitaciones a los participes que,
habiendo efectuado menos de un porcentaje de
su aportacion en efectivo, deseen obtener el reem-
bolso de su participacién antes de un plazo deter-
minado; también podran aplicar descuentos a favor
del fondo en estos casos.

3. Alos fondos de inversién inmobiliaria se les
aplican los articulos 15 y 16 de este Reglamento,
relativos al nUmero minimo de socios y a las reduc-
ciones patrimoniales.

También les sera de aplicacién el régimen gene-
ral de participaciones significativas previsto en el
articulo 5 de este Reglamento.
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4. El régimen de las participaciones y de su
suscripcion y reembolso se ajustara a las siguientes
reglas:

a) El precio de suscripcion y reembolso debera
ser fijado, al menos, mensualmente por la sociedad
gestora del fondo.

b) El valor de los bienes inmuebles tomara
como referencia el de la ultima tasacion. Las dis-
minuciones y los incrementos del valor de los
inmuebles se imputardn al mes en que se realice
la tasacion.

c) Debera permitirse a los participes suscribir
o solicitar el reembolso de sus participaciones, al
menos una vez al ano, salvo que la Comision Nacio-
nal del Mercado de Valores, excepcionalmente,
cuando existan razones de mercado que lo justi-
figuen o para asegurar el buen funcionamiento o
la estabilidad del fondo, autorice, en el caso de
los reembolsos, un plazo distinto que no podra
superar los dos anos.

d) En supuestos excepcionales, especialmente
en los casos de peticiones superiores al 10 por 100
del patrimonio total del fondo, asi como en los
casos que el Ministro de Economia y Hacienda esta-
blezca para asegurar una buena gestién del fondo,
podrd suspenderse temporalmente la suscripcion
o el reembolso de participaciones o permitirse el
incumplimiento de los coeficientes de diversifica-
cién del articulo 72 bis, asi como el reembolso
con bienes integrantes del patrimonio del fondo.
Corresponderd a la Comision Nacional del Mercado
de Valores dar la oportuna autorizacidn expresa
en cada caso concreto. En el supuesto de suspen-
sion provisional del reembolso, se reembolsara has-
ta un importe equivalente al 10 por 100 del activo,
efectuando a tal fin un prorrateo entre todos los
reembolsos solicitados con anterioridad a la sus-
pension.

5. Los criterios de valoracién de los bienes
inmuebles y derechos reales que integren el patri-
monio de los fondos seran, en general, los con-
templados en el Reglamento de la Ley 2/1981,
de 25 de marzo, de regulacion del Mercado Hipo-
tecario, aprobado por el Real Decreto 685/1982,
de 17 de marzo, y normativa de desarrollo, con
las adaptaciones y modificaciones que sean nece-
sarias para la especialidad del régimen de inver-
siones de los citados fondos que establezca el
Ministro de Economia y Hacienda.

6. Los bienes inmuebles y derechos en que se
invierta, en los términos del segundo apartado del
articulo 72, deberan tasarse al menos una vez al
ano y, en todo caso, en el momento de su adqui-
sicién, aportacién al fondo o venta. En el caso de
venta, bastard con que dichos bienes o derechos
se hubiesen tasado en los seis meses anteriores.
Las tasaciones seran realizadas conforme a los cri-
terios y periodicidad establecidos expresamente en
el Reglamento de Gestion de los Fondos por una
sociedad de tasacion de las previstas en la legis-
lacién del Mercado Hipotecario.»

en los apartados 2, 3, 6, 8 y 9 del articulo 72,
en los apartados 3 y 5 del articulo 72 bis y siempre
que el exceso tenga cardcter transitorio y no exceda
del 20 por 100 de los limites legales.

Cuando se refiera a los coeficientes establecidos
en el articulo 4, se entendera que un exceso es
transitorio cuando se den las tres circunstancias
siguientes:

1.2 Que el exceso no se prolongue durante mas
de cinco dias habiles en un periodo de rendicion
de informacién de los que se establezcan en
desarrollo del apartado 5 del articulo 10.

2.2 Que el exceso no se produzca mas de una
vez en el mismo periodo.

3.2 Que esta situaciéon no se reitere en mas
de dos periodos en un ejercicio.

Cuando se refiera a los coeficientes establecidos
segun lo dispuesto en los articulos 71.4, en los
apartados 2, 3, 6, 8y 9 del articulo 72 y apartados 3
y b del articulo 72 bis, se considerara que un exceso
es transitorio si no se prolonga mas de seis meses
en un periodo de un ano.»

2. Se da nueva redaccion al parrafo c) del articu-
lo 66 del Reglamento que queda como sigue:

«c) El exceso sobre los coeficientes del articu-
lo 4, asi como en los articulos 71.4, en los aparta-
dos 2, 3, 6, 8 y 9 del articulo 72 y en los apartados 3
y b del articulo 72 bis cuando la infraccion no deba
calificarse como leve.»

3. Se da nueva redaccion al parrafo d) del articu-
lo 66 del Reglamento que queda como sigue:

«d) El exceso en las limitaciones impuestas en
el articulo 19 a las obligaciones frente a terceros
o las que se establezcan conforme a lo dispuesto
en el articulo 72.7.»

4. Sedanuevaredaccion al parrafo h) del articulo 66
del Reglamento que quedara como sigue:

«h) El incumplimiento de los coeficientes de
inversion minima de los articulos 17, 26, 37 y 49
o los senalados en el articulo 71.4 y en los apar-
tados 1y 2 del articulo 72 bis del presente Regla-
mento cuando el incumplimiento tenga caracter
transitorio y no supere el 20 por 100 del mismo.
Para apreciar el caracter transitorio del incumpli-
miento se estara a lo previsto en el parrafo d) del
articulo 65.

No se calificard como infraccion del coeficiente
de inversion minima el incumplimiento resultante
de la liquidacion de operaciones, siempre que en
el plazo de un mes para las instituciones de inver-
sién colectiva de caracter mobiliario y de doce
meses para las de caracter inmobiliario, se rein-
viertan los recursos y se alcance el coeficiente de
inversion obligatoria minimo establecido para cada
tipo de institucién de inversién colectiva.»

Articulo segundo. Modificacion parcial del capitulo VI
del Titulo | del Reglamento de la Ley 46/1984, apro- 5
bado por el Real Decreto 1393/1990, de 2 de Y
noviembre.

Se da nueva redaccion al parrafo k) del articulo 67
del Reglamento que quedara como sigue:

«k) El incumplimiento del plazo de permanen-
cia de tres afios de un inmueble en el patrimonio
o activo de los fondos o sociedades de inversiéon
inmobiliaria, salvo que haya mediado autorizacién
de la Comision Nacional del Mercado de Valores.»

1. Se da nueva redaccion al parrafo d) del articu-
lo 65 del Reglamento, que queda como sigue:

«d) El exceso sobre los coeficientes estableci-
dos en el articulo 4, asi como en el articulo 71.4,
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6. Se danueva redaccion al parrafo |) del articulo 67
del Reglamento que quedara como sigue:

«l) El incumplimiento por las sociedades ges-
toras de las obligaciones en materia de valoracion
de inmuebles y derechos que se establezcan con-
forme a lo previsto en el articulo 74.6 del presente
Reglamento.»

Articulo tercero. Modificacion en el Titulo Ill del Regla-
mento de la Ley 46/1984, de 26 de diciembre, regu-
ladora de las instituciones de inversion colectiva, apro-
bado por Real Decreto 1393/1990, de 2 de noviem-
bre.

El articulo 75 bis del Reglamento tendra la siguiente
redaccion:

«Articulo 75 bis. Tratamiento fiscal de las socie-
dades y los fondos de inversion inmobiliaria.

1. Alos efectos de computar el coeficiente del
50 por 100 minimo de inversidn en viviendas y
en residencias estudiantiles y de la tercera edad
que las sociedades y fondos de inversiéon inmo-
biliaria deben cumplir para disfrutar del régimen
fiscal previsto en el articulo 26 de la Ley 43/1995,
del Impuesto sobre Sociedades, se tendran en cuen-
ta las inversiones previstas en el articulo 72, parra-
fos a) y b) de este Reglamento, siempre que en
los casos previstos en el ultimo parrafo se cumplan
las reglas siguientes:

a) Que los bienes inmuebles en construccion
tengan entidad registral mediante la correspondien-
te inscripcion en el Registro de la Propiedad.

b) Que se trate de viviendas, residencias estu-
diantiles y de la tercera edad.

El régimen establecido en el articulo 26 de la
Ley 43/1995 resultara provisionalmente aplicable
a los fondos y las sociedades de inversiéon inmo-
biliaria de nueva creacién y estard condicionado
a que en el plazo de dos afios, contados desde
su inscripcién en el correspondiente Registro de
la Comisiéon Nacional del Mercado de Valores,
alcancen el porcentaje de inversién establecido en
el parrafo anterior. Si no llegara a cumplirse tal
condicioén, la tributacion por el Impuesto sobre
Sociedades de los ejercicios transcurridos se girara
al tipo general vigente en los mismos, con devengo
del interés de demora.

2. Labonificacion del 95 por 100 en el Impues-
to sobre Transmisiones Patrimoniales y Actos Juri-
dicos Documentados, asi como la exencién para
las operaciones de constitucion, aumento de capital
y fusién a que hacen referencia el apartado primero
del articulo 34 bis y el apartado primero del 35
bis de la Ley 46/1984, de 26 de diciembre, regu-
ladora de las instituciones de inversion colectiva,
resultardn provisionalmente aplicables a los fondos
y sociedades de inversion colectiva de nueva crea-
cién en el plazo y bajo las condiciones descritas
en el primer apartado de este articulo. Si no llegara
a cumplirse la condicién en cuestién, se requerira
el ingreso de la totalidad del impuesto devengado
por las operaciones realizadas, con sus correspon-
dientes intereses de demora.»

Disposicién transitoria primera. Adaptacion de las
solicitudes de autorizacion.

1. Los promotores de sociedades y fondos de inver-
sion inmobiliaria que tengan pendiente de resolucién
solicitudes de autorizacion a la entrada en vigor del pre-
sente Real Decreto deberan adaptar su solicitud a lo
establecido en el mismo en el plazo de tres meses.

2. Transcurrido dicho plazo sin haber procedido a
la referida adaptacién, se entendera que desisten de sus
anteriores peticiones.

Disposicidn transitoria segunda. Autorizacion de enti-
dades ya existentes.

De conformidad con lo dispuesto en la disposicidon
transitoria Unica de la Ley 20/1998, de 1 de julio, de
Reforma del Régimen Juridico y Fiscal de las institu-
ciones de inversion colectiva de naturaleza inmobiliaria
y sobre cesion de determinados derechos de crédito de
la Administracion General del Estado, el procedimiento
de autorizacion de las entidades constituidas antes de
la entrada en vigor de este Real Decreto, y que quieran
acogerse a lo dispuesto en dicha disposicion, sera el
previsto en el articulo 9 del Reglamento de la Ley
46/1984, con la particularidad de que la Direccién Gene-
ral del Tesoro Politica Financiera debera recabar un infor-
me de la Agencia Estatal de la Administracién Tributaria
relativo a la operacién en cuestién con anterioridad a
su aprobacion.

Disposiciéon derogatoria Gnica. Derogacion normativa.

1. Queda derogado el Titulo Ill del Reglamento de
la Ley 46/1984, de 26 de diciembre, reguladora de las
instituciones de inversion colectiva, aprobado por el Real
Decreto 1393/1990, de 2 de noviembre, excepto lo
dispuesto en los articulos siguientes: 75.1, ultimo parra-
fo, y 76.2, 78.1 y 79.1, todo ello en lo concerniente
a la concesién provisional de beneficios fiscales.

2. Se derogan los siguientes preceptos de la Orden
de 24 de septiembre de 1993 sobre fondos y sociedades
de inversion inmobiliaria: los apartados primero, segun-
do, tercero, cuarto, y octavo del articulo 4; el apartado
segundo del articulo 5; los apartados tercero y cuarto
del articulo 6; el articulo 9; el tercer apartado del articulo
12; el segundo apartado del articulo 13; el tercer apar-
tado del articulo 16; el porcentaje del 15 por 100 pre-
visto en el segundo apartado del articulo 18 se entendera
derogado, de acuerdo con lo dispuesto en el apartado
cuarto del articulo 74 del Reglamento; los apartados
cuarto y quinto del articulo 19, y el apartado segundo
del articulo 20.

Asimismo, quedan derogadas cuantas disposiciones
de igual o inferior rango se opongan al presente Real
Decreto.

Disposicion final primera. Medidas financieras.

1. Se afade un nuevo parrafo m) al segundo apar-
tado del articulo 26 del Real Decreto 1343/1992, de 6
de noviembre, por el que se desarrolla la Ley 13/1992,
de 1 de junio, de Recursos Propios y Supervision en
Base Consolidada de las Entidades Financieras, con la
redaccion siguiente:

«m) Los valores de renta fija del mercado hipo-
tecario contemplados en la Ley 2/1981, de 25
de marzo, de Regulacién del Mercado Hipoteca-
rio recibirdn una ponderacion no inferior al 10
por 100.»

2. Se modifica el Real Decreto 1732/1998, de 31
de julio, sobre tasas aplicables por las actividades y servi-
cios prestados por la Comision Nacional del Mercado
de Valores, en los aspectos que siguen:

1.° Se suprime de la Tarifa 1 del articulo 6 la refe-
rencia a los «folletos presentados como consecuencia
de modificaciones de valores en circulaciéon que supon-
gan un incremento del valor nominal de los mismos».
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Por tanto, la citada Tarifa 1 del articulo 6 tendra en
adelante la siguiente redaccion:

«Tarifa 1. Folletos de emisién de acciones o
de valores con plazo final de vencimiento o de amor-
tizacién superior a dieciocho meses y folletos de
ofertas publicas de venta de estas mismas clases
de valores: el 0,14 por 1.000.

Cuando la cuota que resulte de aplicar el anterior
tipo de gravamen fuera inferior a 250.000 pesetas,
se aplicarad una cuota fija de 250.000 pesetas. Si,
por el contrario, la cuota que resulte de aplicar dicho
tipo de gravamen fuera superior a 10.000.000 de
pesetas, en el caso de emisiones de renta variable,
o de 6.000.000 de pesetas, en el caso de renta
fija, se aplicaran en cada caso cuotas fijas de
10.000.000 y 6.000.000, respectivamente.

No sera exigible la cuota fija minima de 250.000
pesetas a aquellas emisiones de valores de la mis-
ma naturaleza que un mismo emisor realice en el
marco de un programa, siempre que el namero
de emisiones previsto en el programa sea superior
a 10. En este caso, la cuota a aplicar a cada emision
serd el resultado de multiplicar la base por el tipo
establecido en el parrafo anterior.»

2.° Se suprime de la Tarifa 3 del articulo 6 la refe-
rencia a los «folletos presentados como consecuencia
de modificacién de valores en circulacién que supongan
una disminucién del valor nominal de los mismos». Por
tanto, la citada Tarifa 3 del articulo 6 tendrd, en adelante,
la siguiente redaccion:

«Tarifa 3. Suplemento o modificaciones de folle-
tos de emision registrados que no afectan al valor
nominal de la emisién o emisiones excepto folletos
incompletos: cuota fija 22.900 pesetas.»

Disposicién final segunda. Habilitacion.

Se faculta al Ministro de Economia y Hacienda, v,
con su habilitacion expresa, a la Comision Nacional del
Mercado de Valores, en el &mbito de sus competencias,
a desarrollar y completar las previsiones contenidas en
el presente Real Decreto.

Dado en Madrid a 21 de mayo de 1999.
JUAN CARLOS R.

El Vicepresidente Segundo del Gobierno
y Ministro de Economia y Hacienda,

RODRIGO DE RATO Y FIGAREDO

12489 ORDEN de 28 de mayo de 1999 sobre los
Convenios de Promocion de Fondos de Titu-
lizacion de Activos para favorecer la financia-
cion empresarial.

La disposicién adicional quinta de la Ley 3/1994,
de 14 de abril, de adaptacién de la legislacién espanola
en materia de entidades de crédito a la Segunda Directiva
de Coordinacion Bancaria extendio el régimen de la titu-
lizacién hipotecaria a otros préstamos y derechos de
crédito, con el fin de ampliar las posibilidades que esta
nueva modalidad o instrumento financiero ofrece para
mejorar la financiacién de los diversos agentes econo-
micos.

El desarrollo de esta disposicion (Real Decreto
926/1998, de 14 de mayo, por el que se regulan los

fondos de titulizacién de activos y las sociedades ges-
toras de fondos de titulizacion) establecié el marco de
referencia de la titulizacién en nuestro pais.

La titulizacioén, reflejo del fendmeno de desinterme-
diacién, debe servir como mecanismo alternativo para
la financiacién de nuestro tejido productivo. No obstante,
hasta el momento el mercado no ha instrumentado pro-
cesos de titulizacion que tengan el suficiente impacto
en la financiaciéon de pequenas y medianas empresas.

Buscando esta virtualidad, la Ley 49/1998, de 30
de diciembre, de Presupuestos Generales del Estado
para 1999, incorpord, en su articulo 53, la habilitacion
al Ministerio de Economia y Hacienda para el otorga-
miento de avales que garanticen valores de renta fija
emitidos por Fondos de Titulizaciéon de Activos, con el
objeto de mejorar la actividad productiva empresarial.

El apartado cuatro de este articulo faculta al Ministro
de Economia y Hacienda para que establezca las normas
y requisitos a los que se deberan someter los convenios
a suscribir entre el Ministerio y las Sociedades Gestoras
de Fondos de Titulizacion de Activos inscritas en los
Registros de la Comision Nacional del Mercado de Valores.

Por tanto esta Orden ministerial viene a dar cum-
plimiento a la citada disposicién buscando un doble obje-
tivo. De una parte, permitir a nuestras empresas bene-
ficiarse de las ventajas de los mecanismos de financia-
cion basados en el mercado de capitales. De otra, fomen-
tar el instrumento de la titulizacidon para alcanzar grados
de desintermediacion financiera homologables a los que
son caracteristicos de los paises de nuestro entorno.

En su virtud, previo informe del Comité Consultivo
de la Comision Nacional del Mercado de Valores y de
acuerdo con el Consejo de Estado, dispongo:

Primero.

1. Por la presente Orden se establece el régimen
y contenido de los convenios que se podran suscribir
por el Ministerio de Economia y Hacienda, a través de
la Direccién General del Tesoro y Politica Financiera, y
las Sociedades Gestoras de Fondos de Titulizacion de
Activos inscritas en el Registro de la Comisiéon Nacional
del Mercado de Valores con el objeto de promover la
constitucién de Fondos de Titulizacion de Activos para
favorecer la financiacién empresarial, conforme a lo dis-
puesto en el articulo 53 de la Ley 49/1998, de 30 de
diciembre, de Presupuestos Generales del Estado
para 1999.

2. Los Fondos que cumplan los requisitos estable-
cidos en la presente Orden y se constituyan al amparo
del correspondiente convenio, podran beneficiarse del
aval del Estado para garantizar valores de renta fija que
emitan.

3. Quedan aprobados los modelos de Convenios
que figuran como anexos a la presente Orden.

Segundo.

1. La Sociedad Gestora que pretenda formalizar un
Convenio con el objeto de obtener el aval deberd soli-
citarlo a la Direccién General del Tesoro y Politica Finan-
ciera aportando una Memoria explicativa del proyecto
de constitucién del Fondo de Titulizacién de Activos.
Este tramite se efectuara con independencia de los que
posteriormente hayan de realizarse ante la Comision
Nacional del Mercado de Valores conforme a las dis-
posiciones vigentes.

2. Lasolicitud de firma del convenio serd examinada
por una Comision integrada por representantes de la
Secretaria de Estado de Comercio, Turismo y de la Peque-
na y Mediana Empresa y de la de Economia, con el
objeto de verificar si se cumplen todos los requisitos



