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En 2015 ha habido cambios significativos en la organizacién de la
Asociacion, tanto externos como internos. El mas relevante de ellos ha sido
el cambio en la Presidencia de Mariano Rabadan, el Presidente fundador
de nuestra Asociacion, al que desde esta Memoria le agradecemos una vez
mas la labor realizada durante mas de treinta afios, para que INVERCO
sea hoy dia lo que verdaderamente significa: la entidad reconocida, tanto a nivel nacional

como internacional, aglutinadora de los intereses de nuestros participes y de las entidades que
representan a un sector con cerca de 480.000 millones de euros,y lo que es mas importante,9,7
millones de ahorradores en Inversion Colectiva y 8,0 millones en Planes de Pensiones.Asimismo,
se procedi6é al nombramiento como Directora General de Elisa Ricon.

Asimismo,también quiero dejar constancia de nuestro mas sincero reconocimiento a laactuacion
realizada por nuestros hasta ahora Secretario General,Antonio M* Malpica, y Secretario General
Adjunto, José Manuel Pomaron.

En la Junta Directiva de la Asociacion, celebrada el pasado 12 de noviembre, se aprob6 un Plan
Estratégico, basado en cinco objetivos, en los que nuestra Asociacion se va a centrar en los
proximos anos:

4 Fomentar el ahorro a largo plazo y las pensiones: es una verdadera necesidad
concienciar a la poblacion para complementar la futura pension publica a través del
ahorro a largo plazo, con el impulso de los Planes de Pensiones en las empresas, sobre
todo en las PYMES. El atractivo de los Planes de Pensiones, especialmente entre la
gente mas joven, ha mejorado considerablemente con la liquidez a diez afios, una
mayor transparencia, costes mas ajustados, aparte de mantener la reduccion en la base
imponible del IRPE

4 Mejorar el entorno del negocio para las entidades que gestionan activos: para
ello hay que adecuar la regulacion y las practicas supervisoras domésticas a las
existentes en otros paises de la Union Europea, todo ello mediante el reforzamiento
de la presencia de nuestra Asociacion en los debates europeos.

4 Promover la educacion financiera, mediante la colaboracion con entidades
publicas y privadas, en la difusion de principios basicos del ahorro, asi como de las
caracteristicas principales de las IIC y de los Fondos de Pensiones, coordinando, en su
caso, las actuaciones a realizar por nuestros asociados.

4 Difundir la aportacién de la industria de gestion de activos a la sociedad, tanto
en la economia, como en los mercados financieros, asi como en el mercado laboral y
en la mejora del gobierno corporativo.

4 Por ultimo, aumentar la difusién externa de las actividades de la Asociacion y el servicio
prestado a los asociados, mediante una mejor accesibilidad a la informacion generada,
una mayor difusiéon de nuestras actuaciones y una mejora del contacto de laAsociacion
con sus asociados.
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Para la puesta en practica de los objetivos mencionados anteriormente, ha habido cambios en la
estructura organizativa de la Asociacion, se ha reforzado el equipo humano, se han modificado
los Estatutos sociales, constituyéndose una Comision de Auditoria y otra de Remuneraciones y
Nombramientos, asi como Comités Juridico-Fiscales y Grupos de Trabajo especificos.

Esperamos que con la ayuda de todos vosotros, como asi ha sido hasta ahora, y estamos
convencidos que lo seguira siendo en el futuro, podremos cumplir los exigentes objetivos que
nos hemos planteado, en beneficio de nuestros participes y accionistas.

Angel Martinez-Aldama
Presidente
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Con un volumen de suscripciones a Instituciones de Inversion Colectiva
cercano a los 50.000 millones de euros y un patrimonio de los Fondos
de Pensiones que superd, por cuarto afio consecutivo, su mayor cifra
historica, el 2015 ha sido un afio en el que el crecimiento de la inversion
colectiva en Espana se ha consolidado.

A pesar de la volatilidad de los mercados, sobre todo en el segundo semestre del aio, el volumen
gestionado se ha situado sistematicamente por encima de los 450.000 millones de euros y el
namero de participes y accionistas que han confiado sus inversiones a productos de inversion
colectiva ha superado los nueve millones, consolidando su posicion como los instrumentos de
inversion preferidos por los inversores espanoles.

Dos son los retos que afronta la inversion colectiva en los proximos afos.

En lo que a Fondos de Inversion se refiere,la implementacion de la Directiva MiFID y sus futuros
desarrollos definiran los posibles modelos de distribucion, la relacion con el participe vy, en
dltima instancia, la forma en la que el producto se disefia y se distribuye.

Desde la Asociacion es prioritario velar porque el marco regulatorio que comenzara a aplicarse
previsiblemente el 3 de enero de 2018 conjugue la mejora de la calidad del servicio que
inspira el nivel I de la Directiva, con la flexibilidad y la viabilidad de su implementacion por
las entidades destinatarias de esta normativa. Los desarrollos normativos deben conservar los
aspectos positivos del funcionamiento actual de la inversion colectiva que, como muestran los
datos de patrimonio y participes, son muchos, y a la vez permitir la introduccion de mejoras,
haciendo posible la convivencia de distintos modelos de distribucion, que se acomoden a la
propia diversidad de los participes y a sus preferencias.

Ningun potencial inversor debe quedar desatendido por falta de acceso a un canal de distribucion
adecuado y para ello es necesario que la normativa garantice el “level playing field”y establezca
un nivel de exigencia asumible para las entidades reguladas.

El segundo reto es el del desarrollo del sistema de prevision social complementaria que Espafia
necesita. El volumen actual de activos bajo gestion destinados a la jubilaciéon dista mucho del
nivel que corresponde a un pais como el nuestro, y por ello deben adoptarse medidas de
estimulo que favorezcan su desarrollo. Los Planes de Pensiones deben servir de complemento
a las pensiones publicas y contribuir al logro de un nivel suficiente de ingresos para una parte
de una poblacion, los jubilados, cada vez mas numerosa y longeva, para los que, fruto de las
necesarias reformas emprendidas en los ultimos anos, la pension publica futura sufrira una
drastica merma, segun las proyecciones publicadas recientemente por la Comision Europea,
que atribuye a Espafa una de las mayores reducciones de la tasa de sustitucion de la Union (del
73,9% actual al 48,6% en 2060).

Ademas, existen numerosos proyectos normativos en curso que culminaran en 2016 y otros
nuevos que veran la luz en dicho ejercicio. UCITS V, PRIIPS, IORP, EMIR, CRS, FATCA y tantos
otros acronimos, cuya tramitacion seguimos desde la Asociacion en fructifera colaboracion con
los reguladores y supervisores espanoles, con el objetivo de que los desarrollos normativos
consideren, en sus redacciones finales, los intereses de la industria espanola.
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De los primeros da cuenta esta Memoria, que trata de sintetizar parte de las actuaciones que
hemos realizado en 2015. De los nuevos, os iremos informando en nuestras comunicaciones
periodicas, asi como en la pagina web de la Asociacion, en cuya nueva area privada os invito a
entrar.

Numerosos retos que afrontamos con el respaldo del equipo de INVERCO, que muestra dia a
dia su profesionalidad y su compromiso con los fines de la Asociacion, y de nuestros asociados,
con los que el incesante contacto nos permite estar al tanto de las inquietudes del sector.Y, por
supuesto, de los millones de participes, cuya permanencia y confianza avalan el trabajo de todas
las personas que hacen posible la inversion colectiva en Espana.

Elisa Ricon

Directora General
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1. VOLWUMEN D€ ACTIVOS Y NUMERO D€
PARTICIPES DE 1IC

El patrimonio de las IIC, a 31 de diciembre de 2015,
se situ6 en 373.090 millones de euros, lo que supone
un incremento de 53.121 millones (un 17% mas en
el ano), que unido a los incrementos registrados en
2013 y 2014, lleva a un crecimiento de casi 170.000
millones de euros en tres anos (un 83% mas desde
diciembre 2012).

En estos tres ultimos aflos, los participes han
experimentado un marcado cambio en sus preferencias
de inversion, ajustando su perfil hacia posiciones de
mayor exposicion a renta variable: el porcentaje del
patrimonio en Fondos Garantizados/Monetarios/RF
Coto Plazo ha disminuido del 67% en diciembre 2012
hasta el 29% en diciembre 2015. En sentido contrario,
el patrimonio invertido en Fondos Mixtos y de Renta
Variable pasa del 16% a finales de 2012 hasta el 42%
tres afios después. S6lo en 2015, las categorias mas
conservadoras han pasado del 39% al 29%, y las mas
dinamicas del 29% al 42%.

INSTITUCIONES D€ INVERSION COLECTIVA €N €SPANA

VOULUMEN ACTIVOS SUSCRIPCIONES NETAS PARTICIPES
(MILLONES €UROS) (MILLONES €UROS)
2014 2015 2014 2015 2014 2015
FONDOS MOBILIARIOS 194.844 219.866 35.573 24.733 6.480.755 7.706.902
Monetarios 7.221 8.131 -647 -130 210.340 270.574
RF Euro CP 35.544 32.577 1.059 -5.790 1.064.383 1.002.468
RF Euro LP 20.296 16.136 8.867 -3.453 534.600 618.441
RF Mixta Euro 12.402 16.736 8.632 4.297 287.676 387.858
RV Mixta Euro 2.613 2.960 408 484 107.018 108.867
RV Nacional Euro 6.181 5.801 2.074 -550 235.347 218575
RF Internacional 2.733 6.063 1.372 2.824 153.105 316.699
RF Mixta Internacional 11.934 27.869 7.353 16.294 311.266 753.442
RV Mixta Internacional 10.451 18.366 5.654 7.690 272.200 504.880
RV Euro Resto 2.104 3.045 250 988 185.290 207.071
RV Internacional Europa 2.800 4.679 693 1.575 225.219 291.102
RV Internacional EE.UU. 2.043 2.002 361 -117 121.124 131.336
RV Internacional Japon 345 591 31 204 61.645 99.163
RV Internacional Emergentes 577 481 -148 -32 48.684 54.981
RV Internacional Resto 5.085 9.061 143 2.039 218.368 473.074
De garantia parcial 812 899 252 54 25.285 28.310
Gestion pasiva 23.685 17.708 5.120 -5.858 082.575 558.934
Retorno Absoluto 6.409 11.170 1.420 4.473 263.240 481.492
Fondos de Inversion Libre (FIL) 1.177 1.573 168 123 2.094 2.685
Fondos de FIL 283 41 3 -17 2.460 1.021
Globales 8.127 12.536 1.599 5.702 245.190 382.973
Garantizados Rend. Fijo 20.872 12.521 -8.743 -5.249 688.392 426.654
Garantizados Rend. Variable 11.149 8.922 -346 -817 535.254 386.302
SOCIEDADES DE INVERSION 33.184 34.803 2.616 886 451.952 487.331
SICAV 32.358 34.082 - 450.900 486.749
Soc. Inmob (SII) 826 721 - 1052 582
FONDOS INMOBILIARIOS 1.961 41 -1.521 -1539 4017 3.918
TIC EXTRANJERAS @ 90.000 118.000 20.000 25.000 1.233.507 1.520.804
TOTAL IIC 319.988 373.090 56.668 49.080 8.170.231 9.718.955

Fuente: INVERCO
(1) Excluidas inversiones en Fondos de la propia Gestora y Principales

(2) Datos CNMYV hasta 2006; INVERCO desde 2007 estimados incluyendo también a inversores institucionales
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El nimero de participes y de accionistas de las IIC se
situd a finales de 2015 en 9,7 millones, lo que supone
un 19% mas que en el ejercicio pasado. Ello supone en
cifras absolutas, que s6lo en 2015 mas de un millon
y medio de nuevos participes/accionistas (1.585.261)
canalizaron sus ahorros a través de las IIC.

Los Fondos de Inversion domésticos lograron
atraer 1.226.147 nuevos participes, lo que supuso
un incremento del 19% en el ano, cerrando 2015
en 7.706.902 participes. En los tres tultimos afios,
3.227.133 nuevos participes han canalizado sus
ahorros a través de Fondos de Inversion domésticos

(72% mas que a finales de 2012).

Diciembre 2014

Diciembre 2015

2. SUSCRIPCIONES D€ IlIC

El volumen total de suscripciones netas en 2015 fue
de 49.080 millones de euros, segundo mejor ano de
la historia de las Instituciones de Inversion Colectiva
en Espafia, solo superado por los 56.668 millones del
afo anterior. Las IIC extranjeras lograron atraer flujos
netos positivos en torno a 25.000 millones de euros,
mientras que los Fondos de Inversion domésticos
registraron 24.733 millones de euros de suscripciones
netas.

En los dltimos tres afos, un total de 83.354 millones
de euros se han canalizado hacia Fondos de Inversion
domeésticos y 54.000 millones hacia IIC extranjeras.

Los Fondos que despertaron el mayor apetito inversor
de los participes durante 2015 fueron los Fondos
Mixtos.Asi, los Fondos de Renta Fija Mixta (exposicion
a renta variable inferior al 30%) finalizaron el ano
con captaciones netas de 20.591 millones de euros,
mientras que los Fondos de Renta Variable Mixta
(exposicion a renta variable entre el 30% y el 75%)
registraron suscripciones netas superiores a los 8.173
millones de euros.

Asimismo, los Fondos Globales y de Retorno Absoluto
superaron en 2015 los 10.175 millones de entradas



netas entre las dos categorias, mientras que los Fondos
de Renta Variable Internacional (exposicion a renta
variable superior al 75%), con o sin exposicion a divisa,
acumularon unas suscripciones netas superiores a los
4.658 millones de euros.

En sentido contrario, los fondos mas conservadores
registraron en 2015 reembolsos de cierto calado, en
un entorno de tipos cero que dificultaron la obtencion
de rendimientos positivos para estas categorias.
Los Fondos de Gestion Pasiva cerraron 2015 con
reembolsos netos superiores a los 5.858 millones,

mientras que los Renta Fija Corto Plazo, Garantizados
de Rendimiento Fijo y los Renta Fija Largo Plazo
finalizaron 2015 con salidas netas de 5.790, 5.249 y
3.453 millones respectivamente.

La solidez del crecimiento de la inversion colectiva
en Espafia en los ultimos tres afios (169.447 millones
de euros), se demuestra en el hecho de que el 80%
de dicho incremento se originé por nuevos flujos
(138.784 millones de euros), mientras que el 20%
restante correspondio a revalorizacion de activos por
efecto mercado.

FONDOS D€ INVERSION NACIONALES.
SUSCRIPCIONES NETAS 2015 (millones €)

RF Mixta Internacional 16.294
RV Mixta Internacional_ 7.690
Globales_ _ 5.702
Retorno Absoluto_ _ 4.473
RF Mixta Euro_ 4.297
RF Intemacional_ 2.824
RV Internacional Resto_ 2.039
RV Internacional Europa_ 1.575
RV Euro Resto_ 988
RV Mixta Euro_ 484
RV Internacional Japén_ 204
De garantia parcial_ 54
RV Internacional Emergentes_ -32
RV Internacional EE.UU._ -117
Monetarios_ -130 I
RV Nacional Euro_ -550
Garant. Rend. Variable_ -817 .
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. MIFID I

La Directiva MIFID II (Directiva 2014/65/UE del
Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de mayo
de 2014 relativa a los mercados de instrumentos
financieros) supone uno de los principales retos de la
industria de la inversion colectiva para los proximos
ejercicios, al introducir importantes novedades en lo
que se refiere a la prestacion de servicios financieros,
en concreto en materia de incentivos y de productos
complejos.

Esta pendiente la publicacion por parte de la
Comision Europea del acto delegado que desarrollara,
entre otros, el articulo 24.9 de la MiFID II, relativo
a los supuestos en los que se considera legitimo el
pago/cobro de incentivos, por entenderse que €éstos
mejoran la calidad del servicio prestado, para lo que
ESMA remiti6 a la Comision su asesoramiento técnico
en el mes de diciembre de 2014.

Sobre esta cuestion, se resumen a continuacion los
principales aspectos:

(A) Sobre el posible contenido del acto de-
jlegado de la Comisién €uropea: los borra-
dores analizados por el momento estarian
bastante alineados con el contenido del
asesoramiento técnico de ESMA y considerarian
legitimos, entre otros supuestos (ya que en
principio se trataria de una lista abierta),
aquellos incentivos que permitan prestar al
cliente relevante un nivel de servicio adicional
o superior, proporcional al nivel de incentivos
recibidos, tales como:

1. la prestacion de asesoramiento de inversion,
de manera no independiente, sobre y el
acceso a una amplia gama de instrumentos
financieros adecuados, incluyendo un
namero apropiado de instrumentos de
terceros proveedores que no tengan vinculos
estrechos con la empresa de inversion;

2. la prestacion de asesoramiento no
independiente combinado con cualquiera

de las dos opciones siguientes:

una oferta al cliente, por lo menos una
vez al afno, para evaluar la continuidad

de la idoneidad de los instrumentos
financieros en los que el cliente haya
invertido o

otro servicio recurrente que sea
probable que aporte valor para el cliente,
como por ejemplo asesoramiento sobre
la asignacion de activos Optima para el
cliente;

3. el suministro de acceso, a un precio
competitivo, a una amplia gama de
instrumentos financieros que puedan
satisfacer las necesidades del cliente,
incluyendo un numero apropiado de
instrumentos de terceros proveedores que
no tengan vinculos estrechos con la empresa
de inversion, junto con cualquiera de las dos
opciones siguientes:

la provision de herramientas de valor
anadido, tales como herramientas
objetivas de informaciéon que ayuden al
cliente relevante a tomar decisiones de
inversion o a controlar, disefiar y ajustar
la gama de instrumentos financieros en

los que haya invertido, o

la provision de informes periodicos del
rendimientoy costesylos gastosasociados
con los instrumentos financieros;

El siguiente esquema resume el contenido de
los borradores de acto delegado analizados
hasta la fecha de elaboracion de esta Memoria.

Sin embargo, el proceso normativo europeo
requiere que,una vez publicado por la Comision
Europea, el acto delegado sea remitido al
Parlamento Europeo y al Consejo, quienes
disponen de tres meses (excepcionalmente
seis) para oponerse a su contenido. Por ello, la
publicacion del acto por la Comision Europea
requiere que, con caracter previo, se haya
alcanzado un elevado grado de consenso con
el Parlamento Europeo y el Consejo, en el cual
todavia se estaria trabajando, tal y como se
desprende de las cartas remitidas a la Comision
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Europea por:

Roberto Gualtieri (Presidente de la Comision
de Asuntos Economicos y Monetarios del
Parla mento Europeo) y Markus Ferber
(Europarlamentario encargado de la ponencia
de la Directiva MiFID), enviada el 25 de junio
de 2015y

Los Ministros de Finanzas de Alemania,
Francia y Reino Unido, enviada el 25 de
agosto de 2015.

En dichas cartas, los firmantes ponen de
manifiesto su preocupaciéon con el rumbo
que estaria adquiriendo el contenido del acto
delegado y su grado de compatibilidad con los
acuerdos alcanzados en la Directiva ya aprobada.

Por ello, es posible que el contenido definitivo
del acto delegado varie con respecto al marco
regulatorio indicado en parrafos anteriores.

(B) Sobre la entrada en vigor: si bien la Directiva
preveia su entrada en vigor el 3 de enero de
2017, el 10 de febrero de 2016 la Comision
Europea publicé una propuesta normativa con

el objeto de retrasar un afo su aplicacion.

La propuesta original pospone la aplicacion de
MiFID II en su integridad al 3 de enero de 2018,
manteniendo en el 3 de julio de 2016 la fecha de
trasposicion a los paises, a pesar de la peticion
de los Estados miembros de que se pospusiera
igualmente la fecha de su transposicion.

No obstante, considerando que la propuesta
de la Comision debe ser aprobada por el
Parlamento y por el Consejo, asi como las
dificultades
Estados miembros para transponer la Directiva
en plazo, es previsible que se proceda a retrasar

manifestadas por numerosos

también la fecha de transposicion, si bien este
extremo esta pendiente de determinar.

En cuanto al acto delegado de la Comision
Europea, y por los motivos expuestos en
el apartado (A), las negociaciones han ido
retrasando su fecha de publicacion, que
inicialmente estaba prevista para septiembre
de 2015,y que por el momento se pospondria
al segundo trimestre de 2016.

Dado que, por una parte, el acto delegado adoptara
previsiblemente la forma de Directiva, dejando

a los reguladores de cada pais un mayor margen
para adaptar de adaptacion local, y que, por otra, la
posibilidad de remunerar la distribucion via incentivos
se circunscribe a una lista abierta de supuestos, desde
la Asociacion se ha constituido un grupo de trabajo en
el que estan presentes las asociaciones representativas
delos distribuidores (AEB, CECA,UNACCy FOGAIN), el
cual esta llevando a cabo un seguimiento permanente
de los avances y analizando diversas alternativas, bajo
las premisas de permitir la mayor flexibilidad posible a
la hora de definir los distintos modelos de distribucion
de Fondos de Inversion en Espafia y de garantizar la
mejora en la calidad del servicio prestado al inversor.

Por ultimo, en el ambito de MiFID, ESMA public6 el 17
de diciembre de 2015 sus“Directrices sobre evaluacion
de competencia y conocimientos”, en las que se
establecen los criterios para evaluar los conocimientos
y competencias necesarios de los empleados que
presten el servicio de asesoramiento sobre inversiones
y/o proporcionen informaciéon sobre instrumentos
financieros, servicios de inversion o servicios auxiliares,
las cuales son de aplicacion a las SGIIC que presten
servicios auxiliares sujetos a MIFID II.

Con el Presidente de ESMA

Dada la relevancia de los desarrollos MiFID, el 30
de septiembre tuvimos la oportunidad de trasladar
personalmente al Presidente de ESMA, Steven Maijoor,
las caracteristicas del modelo de distribucion espanol
de IIC, asi como las inquietudes de la industria, en
particular enlo relativo aincentivosyala consideracion
como complejos de determinados productos, todo ello
en una reunion celebrada en las oficinas de INVERCO,
a la que asisti6 una numerosa representacion de los
miembros de INVERCO, asi como José Maria Marcos,
Director General de Entidades de la CNMYV.
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Para una informacién mas detallada sobre esta cuestion,
se puede acceder a las siguientes comunicaciones en el
area privada de la pagina web de la Asociacion:

Contenido del asesoramiento técnico de
ESMA (Ref. 290/2014).

Directrices = ESMA  evaluacion de
competencia y conocimientos (Ref.
240/2015).

MiIFID II: Contenido, entrada en vigor y
forma (Ref. 210/2015).

Retraso en la aplicacion de MiFID II (Ref.
042/2016).

Il. UCITS V

Aunque su plazo de trasposicion finaliz6 el 18
de marzo de 2016, la Directiva 2014/91/UE del
Parlamento Europeo y del Consejo, de 23 de julio de
2014 que modifica la Directiva 2009/65/CE por la que
se coordinan las disposiciones legales, reglamentarias
y administrativas sobre determinados organismos de
inversion colectiva en valores mobiliarios (OICVM),
en lo que se refiere a las funciones de depositario,
las politicas de remuneracion y las sanciones (en
adelante, UCITS V), ha sido ya parcialmente objeto
de transposicion en Espafia a través de las ultimas
modificaciones de la Ley de Instituciones de Inversion
Colectiva' y del Reglamento de Instituciones de
Inversion Colectiva®?, que introdujeron parte de las
disposiciones relativas a las politicas de remuneracion
y a las funciones del depositario.

Durante 2015 la Asociacion ha realizado un especial
seguimiento a través de EFAMA e informado a los
Asociados sobre los dos temas de mayor impacto para
el sector, que se resumen a continuacion:

1. Acto delegado:
Depositario

Independencia Gestora-

En diciembre de 2015,1a Comision Europea adopto
el acto delegado de UCITS YV, con forma juridica de

'Modificacion de la LIIC por 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 enti-
dadles de inversion colectiva de tipo cerrado, y por la que se modifica
la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion
Colectiva

“Modificacion del RIIC por el Real Decreto 83/2015, de 13 de febrero.

Reglamento Delegado, que se remiti6 al Parlamento
Europeo y al Consejo para el inicio del computo
del periodo de tres meses que ambos Organismos
tienen para, en su caso, interponer objeciones.

El texto aprobado fue publicado en el Diario Oficial
de la Union Europea el 24 de marzo de 2016 y
remitido a los asociados el 28 de marzo de 2016,
junto con una nota resumen sobre su impacto,
siendo de aplicacion a partir del 13 de octubre de
2016.

El principal impacto del contenido de este
acto delegado es la concrecion del requisito de
independencia Gestora-Depositario. El citado

requisito se articula como wuna separacion
funcional Gestora-Depositario que basicamente se

concretaria en:

4 Prohibir la gestion-supervision comiin de ambas
entidades, lo que implica que ningin miembro
del Consejo de administracion o empleado de la
SGIIC/Sociedad de inversion podra ser también
miembro del Consejo de administracion o
empleado del Depositario.

4 Permitir las participaciones cruzadas y/o la
pertenencia al mismo grupo de Gestora y
Depositario, si bien con sujecion a ciertos
requisitos, entre los que cabe destacar:

El reforzamiento de normas de prevencion
de conflictos de interés y del procedimiento
de designacion de

Depositario  para

participaciones  cruzadas

superiores al 10% y/o pertenencia al mismo
grupo.

iguales o)

Cuando SGIIC y depositario pertenezcan
al mismo grupo, la obligacion de que un
tercio (33%) o dos (personas), lo que sea
menos, de los respectivos miembros del
Consejo de administracion de la SGIIC/
Sociedad de Inversion y del Depositario
sean independientes.

4 La obligacion de la Gestora de implementar un
proceso de seleccion de Depositario basado
en criterios objetivos predefinidos y dicha
seleccion se ha de realizar exclusivamente en
interés de los participes.

4 Los mismos requisitos de independencia del
Depositario aplican a la tercera entidad en la que


http://212.170.165.73/DifsWeb/login.asp?loadDocsRef=290/2014
http://212.170.165.73/DifsWeb/login.asp?loadDocsRef=290/2014
http://212.170.165.73/DifsWeb/login.asp?loadDocsRef=240/2015
http://212.170.165.73/DifsWeb/login.asp?loadDocsRef=240/2015
http://212.170.165.73/DifsWeb/login.asp?loadDocsRef=240/2015
http://212.170.165.73/DifsWeb/login.asp?loadDocsRef=210/2015
http://212.170.165.73/DifsWeb/login.asp?loadDocsRef=210/2015
http://212.170.165.73/DifsWeb/login.asp?loadDocsRef=042/2016
http://212.170.165.73/DifsWeb/login.asp?loadDocsRef=042/2016

el Depositario delegue la funcion de custodia
(uno de los aspectos que sobre el subcustodio
ha de comprobar el Depositario en el marco
de su obligacion de diligencia cuando delega la
funcion de custodia, es el cumplimiento con los
requisitos de independencia).

Otros aspectos que regula el citado acto delegado
son (i) el contenido minimo del contrato por escrito
que ha de regular la relacion Gestora-Depositario
(iD), la concrecion de las distintas funciones a
desempenar por el Depositario y (iii) la regulacion
de la delegacion de la funcion de custodia.

Por otra parte, al tratarse de un Reglamento es de
aplicacion directa sin necesidad de transposicion,
si bien la CNMV ha publicado a consulta en
enero 2016 un Proyecto de Circular relativo a las
funciones del Depositario, que incorpora parte del
contenido de este Reglamento.

Remuneraciones

En materia de politicas de remuneracion
en las Gestoras, cabe destacar las siguientes

modificaciones a lo largo de 2015:

v Directrices de ESMA sobre politicas de
remuneracion en la Directiva UCITS y en la
Directiva de Gestores de Fondos Alternativos
(DGFIA)

En materia de politicas de remuneraciones,
ESMA publicé en julio de 2015 un documento
de consulta sobre las Directrices relativas a
las politicas de remuneracion derivadas de
las Directivas UCITS y de Gestores de Fondos
de Inversion Alternativa (DGFIA). Como ya se
adelantaba en el Considerando 9 de la Directiva
UCITS V, ESMA ha tomado las Directrices de
remuneracion de la DGFIA ya existentes como
punto de partida para el desarrollo de las
Directrices de remuneracion UCITSV.

En lo que se refiere al principio de
proporcionalidad en la aplicacion de las
politicas de remuneracion, ESMA propone
un enfoque alineado con las Directrices de
remuneracion de DGFIA y permite por tanto
la no aplicacion de determinados requisitos,
con caracter excepcional y teniendo en cuenta

determinadas circunstancias.

A pesar de esto, ESMA reconoce en este
documento que existe un posible enfoque
mas restrictivo en lo que a la aplicacion del
principio de proporcionalidad se refiere (mas
alineado con la propuesta de la Autoridad
Bancaria Europea-EBA formulada en su reciente
documento de consulta sobre los principios de
remuneracion bajo la Directiva 2013/36/UE, de
26 de junio de 2013, relativa a la supervision
prudencial de las entidades de crédito y las
empresas de inversion), y por ello solicita
la opinién de los interesados, en particular
para conocer el impacto de ambos enfoques
(ESMA-EBA), en términos de costes y de carga
administrativa.

Asimismo, el documento aborda otras

cuestiones, Como:
- Gestoras pertenecientes a un grupo.

- Definicion de las comisiones sobre resultados
(basado en la definicion de IOSCO).

- Aplicacion de diferentes normas sectoriales.

- Aplicacion de las Directrices a entidades y
personas en las que se deleguen funciones.

- Pago en instrumentos financieros.

El documento a consulta también propone una
aclaracion de las Directrices de remuneracion de la
DGFIA, para especificar que algunos empleados de
GFIA pertenecientes a un grupo financiero pueden
quedar sujetos a otras pautas de remuneracion
sectoriales (por ejemplo, bancarias).

INVERCO particip6é en esta consulta y remitio sus
observaciones a los asociados.

v/ Directrices sobre remuneraciones de la
Autoridad Bancaria Europea (EBA) para
Gestoras que formen parte de un grupo
bancario

Para tener la vision completa del marco
normativo aplicable a las remuneraciones,
es preciso tener en cuenta las Directrices en
materia de remuneraciones bajo los articulos
74 3) vy 75 (2) de la Directiva 2013/26/UE
y su transparencia, de conformidad con el
articulo 450 del Reglamento (UE) 575/2013
que publicé EBA (Autoridad Bancaria Europea)
en diciembre 2015 y la opinién sobre la
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aplicacion del principio de proporcionalidad a abonar la parte correspondiente del
las disposiciones en materia de remuneraciones
en la Directiva 2013/36/UE.

variable en las acciones o participaciones
de los FIAs y UCITS que corresponda
en aplicacion de las directrices especificas

Las Directri d licacion tir del
as Directrices son de aplcacion a partir de de remuneraciones bajo DGFIA o UCITS.

1 de enero de 2017 y afectan a las SGIIC que
forman parte de un grupo bancario, para las
que se establece lo siguiente:

Por tltimo, en cuanto a la aplicacion del
principio de proporcionalidad, EBA ha

INVERCO | 0

Las filiales de un grupo bancario que
forman parte del ambito de consolidacion
prudencial, pero que no estin por si mismas
sujetas a la Directiva 2013/36/UE, han de
tener politicas de remuneracion que sean
consistentes con la politica de grupo y que
cumplan con los requisitos establecidos en
los articulos 92 (2) ,93 y 94 de la Directiva
2013/36, al menos por lo que respecta al
“personal identificado”, cuya actividad
profesional tenga un impacto material en el
perfil de riesgo del grupo.

Esto aplica también a aquellos requisitos
que son especificos de la Directiva 2013/36/
UE, pero que no han sido incluidos en otras
legislaciones sectoriales. Asi, los empleados
cuyas actividades profesionales tengan un
impacto material en el perfil de riesgo del
grupo y que sean empleados de entidades
sujetas a la Directiva UCITS o a la DGFIA

elaborado una opinion en la que pone
de relieve la diferente aplicacion que de
este principio se hace en las distintas
jurisdicciones debido a las divergencias
en la interpretacion a nivel nacional del
articulo 92 (2) de la Directiva 2013/36/UE,
dando lugar a una situacion de desigualdad
entre distintos Estados miembros. Por ello,
aboga por una modificacion legislativa que
armonice esta cuestion a nivel de la Union
Europea, concretando en qué supuestos es
posible no aplicar algunos de los principios
de las politicas de remuneracion en atencion
al principio de proporcionalidad, dado
que considera que dicha armonizaciéon no
se puede efectuar por la via de directrices
interpretativas, sino que requiere accion
legislativa.

quedan sujetos a la limitacion maxima del Para una informacién maés detallada sobre esta cuestion,
se puede acceder a las siguientes comunicaciones en el

. . o .
variable respecto del ﬁ]O (100% o, si los darea privada de la pagina web de la Asociacion:

accionistas lo aprueban, el 200%), aunque
las normativas sectoriales propias (UCITS
y DGFIA) no lo establezcan. Asimismo,
la seccion 4, destinada al principio
de proporcionalidad, establece que Ila
aplicacion de éste en ningin caso puede
conllevar la no aplicacion del limite maximo
de la retribucion variable respecto de la fija
(directriz 79).

De otra parte, cuando exista conflicto entre
la Directiva 2013/36/UE y las normativas
sectoriales (Directiva UCITS y DGFIA),
deben prevalecer estas ultimas. Esto se
traduce, por ejemplo,en que a los empleados
de dichas entidades cuya actividad tiene
un impacto significativo en el perfil de
riesgo del grupo les aplicaria el pago
por instrumentos recogido en la DGFIA
y la Directiva UCITS, y se les deberia

UCITS V: Informacién sobre el posible
contenido del acto delegado (Ref.
147/2015).

UCITS V: Adopcion por la Comision
Europea del acto delegado (Ref.
229/2015).

UCITS V: Aprobacion del Reglamento
2016/438-UCITS V (Ref. 085/2016).

Consulta ESMA-Politicas de remuneracion
UCITS V (Ref. 134/2015).

Respuesta de INVERCO a consulta de
ESMA sobre politicas de remuneracion
UCITS V (Ref. 187a/2015).

Publicacion directrices en materia
de remuneraciones de EBA y opinion
sobre la aplicacion del principio de
proporcionalidad (Ref. 233/2015).


http://212.170.165.73/DifsWeb/login.asp?loadDocsRef=147/2015
http://212.170.165.73/DifsWeb/login.asp?loadDocsRef=147/2015
http://212.170.165.73/DifsWeb/login.asp?loadDocsRef=147/2015
http://212.170.165.73/DifsWeb/login.asp?loadDocsRef=229/2015
http://212.170.165.73/DifsWeb/login.asp?loadDocsRef=229/2015
http://212.170.165.73/DifsWeb/login.asp?loadDocsRef=229/2015
http://212.170.165.73/DifsWeb/login.asp?loadDocsRef=085/2016
http://212.170.165.73/DifsWeb/login.asp?loadDocsRef=085/2016
http://212.170.165.73/DifsWeb/login.asp?loadDocsRef=134/2015
http://212.170.165.73/DifsWeb/login.asp?loadDocsRef=134/2015
http://212.170.165.73/DifsWeb/login.asp?loadDocsRef=187a/2015
http://212.170.165.73/DifsWeb/login.asp?loadDocsRef=187a/2015
http://212.170.165.73/DifsWeb/login.asp?loadDocsRef=187a/2015
http://212.170.165.73/DifsWeb/login.asp?loadDocsRef=233/2015
http://212.170.165.73/DifsWeb/login.asp?loadDocsRef=233/2015
http://212.170.165.73/DifsWeb/login.asp?loadDocsRef=233/2015
http://212.170.165.73/DifsWeb/login.asp?loadDocsRef=233/2015

lll. NOVEDADES €N LA LEY DE IIC

LaLey 35/2003,de 4 de noviembre,se modificé en 2015
en un total de dos ocasiones. Durante la tramitacion
de los correspondientes textos, la Asociacion formulo
diversos comentarios y propuestas, dando cumplida
informacion a los asociados.

Las modificaciones aprobadas tuvieron lugar mediante
los siguientes textos:

1. ley 5/2015, de 27 de abril, de fomento de la
financiacién empresarial

Se modifica la Ley de IIC al objeto de incluir:

4 Dentro del régimen de supervision, inspeccion
y sancion la referencia expresa al cumplimiento
de las normas de Derecho de la Unioén Europea
que contengan preceptos especificamente
referidos a las IIC

4 Dentro del régimen de infracciones y sanciones,
la calificacion como infraccion (muy grave
cuando no es de manera ocasional o aislada o,
en caso contrario, grave) del incumplimiento
del articulo 5 bis del Reglamento (CE)
n.° 1060/2009 del Parlamento Europeo y
del Consejo de 16 de septiembre de 2009,
que impone la obligacion de no depender
de forma exclusiva o automatica de las
calificaciones crediticias para evaluar la calidad
crediticia de una entidad o un instrumento
financiero.

Ademas,la Ley incluy6 una serie de modificaciones,
con incidencia directa o indirecta en el
funcionamiento de las IIC o de su régimen de
supervision, entre las que destacan:

4 Se establece la obligacion para las entidades
cuyas acciones estén negociadas en el MAB y
cuya capitalizacion exceda de 500 millones de
euros de solicitar su admision negociacion en
un mercado regulado. Aunque por el importe
esta cuestion no afecta a la mayoria de las SICAV,
se prevé expresamente que la CNMV pueda
excluir de esta obligacion a las sociedades
de naturaleza estrictamente financiera o de
inversion como las IIC, para lo que la CNMV
esta trabajando en una Circular que se publicara
en el segundo trimestre de 2016.

4 Se introducen medidas destinadas a reforzar la

capacidad de supervision de la CNMYV, de las
que cabe destacar las siguientes:

La potestad de la CNMV de elaborar guias
técnicas dirigidas a entidades y grupos
supervisados indicando los criterios,
practicas, metodologias o procedimientos
que considera adecuados para el
cumplimiento de la normativa que les
resulte de aplicacion, asi como de hacer
suyas, y transmitir como tales a las entidades
y grupos supervisados, las guias que, sobre
dichas cuestiones, aprueben los organismos
o comités internacionales activos en la
regulacion y supervision del mercado de
valores.

Se incluye dentro de las potestades de
supervision e inspeccion de la CNMV
la relativa a recabar, por medio de sus
empleados, la informacion sobre el grado
de cumplimiento de las normas que
afectan a los mercados de valores por las
entidades supervisadas, sin revelar aquellos
su condicion de personal de la CNMV Y,
en especial, respecto del modo en el que
sus productos financieros estin siendo
comercializados, asi como sobre las buenas
o malas practicas que dichas entidades
pudieran estar llevando a cabo (“mystery

shopping”).

Se atribuye la potestad para imponer
sanciones por infracciones muy graves a
la CNMV (hasta este momento, la potestad
correspondia al Ministro de Economia y
Competitividad).

Se incluye la posibilidad de que la CNMV
haga publica la incoacién de los expedientes
sancionadores, una vez notificada a los
interesados, tras resolver, en su caso, sobre
los aspectos confidenciales de su contenido
y previa disociacion de los datos de caracter
personal a los que se refiere la Ley Organica
15/1999, de 13 de diciembre, de Proteccion
de Datos de Caracter Personal, salvo en lo
relativo al nombre de los infractores.

4 Se establece que, en el plazo de seis meses, el

Gobierno realizara modificaciones legislativas
para mejorar el actual sistema institucional de
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proteccion al cliente y potenciar la eficacia de
los actuales servicios publicos de reclamaciones,
defensores del cliente y servicios de atencion al
cliente, evaluando la conveniencia de promover
la unificacién de los servicios de reclamaciones
actualmente dispersos entre el Banco de Espania,
la CNMV y la DGSFP.

2. ley 25/2015, de 28 de julio, de mecanismo

de segunda oportunidad, reducciéon de la
carga financiera y otras medidas de orden
social

Con ocasion de la intervencion de Banco de Madrid,
la Asociacion remiti6 una nota de prensa a los
medios de comunicacioén recordando el caricter
de las IIC como patrimonios separados, que no
deben verse afectados por la eventual situacion de
su Gestora y/o Depositario.

Asimismo, INVERCO impuls6 una modificacion de
la Ley Concursal, que se llevo a cabo a través de la
Ley 25/2015, con el fin de reconocer expresamente
el caracter de Ley especial de la normativa de IIC
en caso de concurso.

Con la inclusion de esta modificacion en la Ley
Concursal, se refuerza aun mas la naturaleza de las
IIC como patrimonios separados, pertenecientes
a una pluralidad de inversores, cuya titularidad no
se ve alterada por las situaciones concursales en
las que puedan incurrir las sociedades encargadas
de su gestion (Gestoras) y/o de su custodia
(Depositarios).

Otros aspectos relevantes de esta normativa son
los siguientes:

Se establece un visado para inversores por la
realizacion de inversiones significativas en
Fondos de Inversion, Fondos cerrados o Fondos
de Capital riesgo.

Se incluyen ciertos servicios de inversion
en el pasaporte de gestion transfronteriza
de Sociedades Gestoras de IIC (SGIC) vy
Sociedades Gestoras de Entidades de Inversion
de tipo cerrado (SGEIC) espaiolas autorizadas
conforme a la Directiva de Gestores Alternativos
(DGFIA), asi como en el de Gestoras UE
autorizadas conforme a la DGFIA para prestar
servicios en Espana.

Para una informacién mas detallada sobre esta cuestion,
se puede acceder a las siguientes comunicaciones en el
area privada de la pagina web de la Asociacion:

Anteproyecto de Ley de financiacion
empresarial (Ref. 039/2014).

Ley de financiacion empresarial: Texto
aprobado y analisis de impacto (Ref.
060/2015).

Ley de mecanismo de segunda
oportunidad (Ref. 094/2015).

Ley 25/2015,de 28 de junio,de mecanismo
de segunda oportunidad (Ref.140/2015).

Enmiendas 197 y 198 presentadas en
Congreso Diputados (Ref. 107/2015).

INVERCO: nota de prensa en relaciéon con
las actuaciones del Banco de Espafia y de
la CNMV (Ref. 048a/2015).

IV. NOVEDRADES €N €L REGLAMENTO D€ IIC

El Reglamento de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre,
se modificé en 2015 en dos ocasiones. La Asociacion
mantuvo informados a los asociados de la tramitacion
de los textos, participando activamente en sus distintas
fases, mediante la formulacion de observaciones y
propuestas.

Las modificaciones aprobadas tuvieron lugar mediante
los siguientes textos:

1. Real Decreto 83/2015, de 13 de febrero,
por el que se modifica el Reglamento de 1IC

El texto completa la transposicion en Espaiia de la
DGFIA iniciada mediante la Ley 22/2014, de 12 de
noviembre, que modifico la Ley de IIC,y para ello:

4 Modifica diversos articulos relativos al ré-
gimen juridico aplicable a las Gestoras,
fundamentalmente en materia de remu-
neraciones del personal (politicas e informacion)
y al depositario.

4 Adapta el régimen de informacion de las IIC, e

4 Introduce los regimenes de pasaporte en
la comercializacion y gestion de IIC no
armonizadas.

Asimismo  recoge diversas  modificaciones
que responden a propuestas realizadas por la
Asociacion, en particular:
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4 Clarificacion del régimen de activos aptos,
tanto para las IIC armonizadas como para las no
armonizadas, permitiendo a estas ultimas una
mayor flexibilidad.

4 las IIC de inversion libre podran invertir en
instrumentos de deuda y conceder préstamos
y, para las IIC de inversion libre que no hagan
uso de esta posibilidad, admisibilidad de su
comercializaciéon activa entre inversores no
profesionales, con un desembolso minimo
inicial de 100.000 euros.

4 Reduccion del capital minimo desembolsado
de las SGIIC para alinearlo con el establecido
en las Directivas UCITS y DGFIA.

4 Consideracion de modificacion sustancial de
la politica de inversion en caso de cambio del
gestor relevante.

4 Envio del estado de posiciéon y comunicacion
por el
comercializador, en caso de empleo de cuentas

de participaciones significativas

omnibus.

4 Desarrollo del régimen de agentes y represen-
tantes de las SGIIC para la comercializacion de
IIC.Dado el interés de numerosas Gestoras en el
funcionamiento de este régimen, y atendiendo
a que, en numerosos aspectos, el RIIC hizo una
remision a la aplicacion, de manera supletoria,
del régimen de agentes de las empresas de
servicios de inversion, desde la Asociacion se
prepar6y elabor6 un estudio sobre la normativa
aplicable, que fue remitido a todos los asociados
en el mes de febrero.

Real Decreto 877/2015, de 2 de octubre,
de desarrollo y modificacion de diversas
normas

Se trata de un Real Decreto 6mnibus, en el que
se introdujeron diversas cuestiones, entre ellas
la modificacion del Reglamento de IIC en los
siguientes aspectos:

4+ Se flexibiliza el coeficiente de liquidez de las
IIC de caracter financiero, sustituyéndose el
requisito minimo del 3% de su patrimonio en
activos liquidos por un coeficiente minimo del
1%y por la obligacion de que las IIC dispongan
de un nivel suficiente de activos convertibles en

efectivo diariamente que les permitan atender
los reembolsos en los plazos establecidos en la
normativa.

4 Se recogen los principios que han de regir las
cuentas de efectivo de las IIC.

Para una informaciéon mas detallada sobre esta cuestion,
se puede acceder a las siguientes comunicaciones en el
darea privada de la pagina web de la Asociacion:

Proyecto de Real Decreto: Analisis de
impacto (Ref. 202/2014 y 204/2014).

Proyecto de Real Decreto: Comentarios
remitido a Tesoro (Ref. 236/2014).

Proyecto Real Decreto: Texto remitido al
Consejo de Estado (Ref. 004/2015).

] Real Decreto 83/2015: Texto aprobado y
analisis de impacto (Ref. 026/2015).

Proyecto Real Decreto: Texto comparado
y solicitud de comentarios (Ref. 114/2015
y 116/2015).

Comentarios al Real Decreto 877/2015
(Ref. 131/2015).

Real Decreto 877/2015:Texto aprobado y
analisis de impacto (Ref. 168/2015).

Estudio sobre régimen juridico aplicable
a agentes y apoderados de SGIIC (Ref.
026/2015).

V. FISCALIDAD DE€ LAS IIC

Durante el ejercicio 2015, se publicé la siguiente
normativa en materia fiscal con relevancia para las IIC:

1. Reduccion fiscal y modificacion de retenciones

por aplicacion de coeficientes de abatimiento

En julio de 2015 se aprobaron las dos siguientes
normas:

v/ Real Decreto-Ley 9/2015, de 10 de julio,
de medidas urgentes para reducir la carga
tributaria soportada por los contribuyentes
de IRPF y otras medidas de caracter
econémico

Este Real Decreto-Ley adelanté seis meses, a
julio de 2015, la segunda fase de la reduccion
fiscal del IRPE introduciendo para 2015 una
nueva escala de tipos de gravamen en la base

N
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liquidable del ahorro y reduciendo el tipo
de retencion aplicable, tanto a rendimientos
de capital mobiliario como a ganancias
patrimoniales derivadas de las transmisiones
o reembolsos de acciones y participaciones
de IIC, del 20% al 19,5% para el periodo entre
el 12 de julio de 2015 y el 31 de diciembre de
2015. De igual manera, se redujeron los tipos
de retencion en el Impuesto sobre Sociedades 'y
en el Impuesto sobre la Renta de no Residentes
(IRNR).

Las Diputaciones Forales vascas, en los dias
siguientes a la aprobacion del citado Real
Decreto-Ley, tramitaron los correspondientes
Decretos con el objetivo de adaptar los tipos de
retencion aplicables,sobre los que laAsociacion
remiti6 a los asociados la correspondiente
comunicacion.

Para una informaciéon mas detallada sobre esta cuestion,
se puede acceder a las siguientes comunicaciones en el
darea privada de la pagina web de la Asociacion:

I_ Real Decreto-Ley 9/2015 (Ref.121/2015).
T,

Retenciones en la normativa foral
(Ref.138/2015).

Real Decreto 633/2015, de 10 de julio, por
el que se modifican el Reglamento del IRPF
y el Reglamento del Impuesto sobre la Renta
de no Residentes

Este Real Decreto desarroll6 ciertas medidas
introducidas porlaLey 26/2014,tanto enla LIRPF
como en la LIRNR, cuya aplicacién practica
habia queda condicionada al establecimiento
de nuevos requisitos reglamentarios, y adapt6
los nuevos tipos de retencion a los establecidos
por el Real Decreto Ley 9/2015. A tal fin,
modificé tanto el Reglamento del IRPF como
en el Reglamento del IRNR.

Cabe destacar las siguientes modificaciones:
a) En relacion con el Reglamento del IRPF:

- Seaclara como se ha de aplicar el régimen
transitorio de mantenimiento de los
“coeficientes de abatimiento” y su limite
maximo de 400.000 euros, en lo relativo a
la practica de la retencion en el supuesto

de transmision/reembolso de acciones
o participaciones de IIC. La Asociacion
particip6 en esta modificacion realizando
comentarios con el objetivo de que el
régimen establecido fuera lo mas sencillo
posible desde el punto de vista operativo.

- Se establecen los requisitos adicionales
para la aplicacion de la nueva exencion
por reinversion en rentas vitalicias de las
ganancias patrimoniales que se pongan
de manifiesto en la transmision de
elementos patrimoniales por mayores de
65 afos, asi como las consecuencias en
caso de reinversion parcial o por superar
el limite de 240.000 euros.

detalles
aplicable a las ganancias patrimoniales

- Se concretan los régimen

por cambio de residencia.

b) En relaciéon con el Reglamento del IRNR,

su modificacion tuvo como finalidad
desarrollar las modificaciones que, en la
LIRNR, introdujo la Ley 26/2014. En relacion
con la aplicacion de los coeficientes de
abatimiento a las ganancias patrimoniales
derivadas de la transmision y reembolso de
acciones o participaciones de IIC, se remitio

a lo establecido en el RIRPE

Para una informacién mas detallada sobre esta cuestion,
se puede acceder a la siguiente comunicacion en el area
privada de la pagina web de la Asociacion:

T Real Decreto 633/2015 (Ref.121/2015).

2. Intercambio automatico de informaciéon sobre

cuentas financieras

Con motivo de la implementacion en la normativa
espafiola de la Directiva 2014/107/UE, de 9 de
diciembre, sobre obligatoriedad del intercambio
automatico de informacion en el ambito de
la fiscalidad, y del Acuerdo Multilateral entre
Autoridades Competentes sobre el intercambio
automatico de informacion de cuentas financieras,
tuvieron lugar en 2015 las siguientes modificaciones
legislativas que afectan al ambito de las IIC:


http://212.170.165.73/DifsWeb/login.asp?loadDocsRef=121/2015
http://212.170.165.73/DifsWeb/login.asp?loadDocsRef=138/2015
http://212.170.165.73/DifsWeb/login.asp?loadDocsRef=138/2015
http://212.170.165.73/DifsWeb/login.asp?loadDocsRef=121/2015

Ley 34/2015, de 21 de septiembre, de
modificacion parcial de la Ley 58/2003, de
17 de diciembre, General Tributaria.

Esa modificacion reguld para las instituciones
financieras, las “Obligaciones de informacion
y de diligencia debida relativas a cuentas
financieras en el ambito de la asistencia
mutua”, estableciendo:

La obligacion de las instituciones financieras
de identificar la residencia de las personas
que ostenten la titularidad o el control
de determinadas cuentas financieras y
suministrar informacion a la Administracion
Tributaria respecto de tales cuentas, y

La obligacion de las personas que ostenten
la titularidad o el control de las cuentas
financieras de identificar su residencia fiscal
ante las instituciones financieras en las que
se encuentren abiertas las citadas cuentas.

Se regulan dos nuevos tipos de infraccion
tributaria grave referidos al incumplimiento de
dichas obligaciones. Asimismo, se incluy6, para
las cuentas financieras abiertas a partir de 1 de
enero de 2016, que la falta de aportacion a la
institucion financiera de las declaraciones que
resulten exigibles a las personas que ostenten
la titularidad o el control de las mismas, en el
plazo de 90 dias desde que se hubiese solicitado
la apertura de la cuenta, determinara que ésta
no realice cargos, abonos, ni cualesquiera otras
operaciones en la misma hasta el momento de
su aportacion.

Real Decreto 1021/2015, de 13 de
noviembre, que establece la obligacién de
identificar la residencia fiscal de las personas
que ostenten la titularidad o el control de

determinadas cuentas financieras.

Desarrollo las “Obligaciones de informacion
y de diligencia debida relativas a cuentas
financieras en el ambito de la asistencia
mutua” introducidas en la reforma de la Ley
General Tributaria.

En cuanto a la aplicacion de este Real Decreto a
las IIC,se establecio que tienen la consideracion
de “Entidad de Inversion” (Anexo seccion VIII
A) 6).Sin embargo, si cumplen con la definicion
de “Instrumento de inversion colectiva exento”

se consideraran “Instituciones Financieras no
obligadas a comunicar informaciéon” (Anexo
VIII B, 1 ¢). La citada definicion es la siguiente:
“Una entidad de inversion regulada como
instrumento de inversion colectiva, siempre
y cuando la titularidad de todos los intereses
en el instrumento de inversion colectiva
corresponda a las siguientes entidades o
se ejerza a través de ellas: i) una sociedad
de capital cuyo capital social se mnegocie
regularmente en uno o varios mercados
de valores reconocidos; ii) una sociedad de
capital que sea una entidad vinculada de una
sociedad de capital descrita en el inciso i), iii)
una entidad estatal; iv) una organizacion
internacional; v) un banco central, o vi) una
institucion financiera, con excepcion de las

»

descritas en la seccion VIII, apartado D.7 ii)”.

Dado que se recoge expresamente la
posibilidad de que mediante Orden Ministerial
se determinen otras “instituciones financieras
no obligadas a comunicar informacion”, la
Asociacion ha solicitado que en dicha Orden se
concreten las IIC que tienen tal consideracion,
todo ello en los mismos términos que en
la Orden que regula las obligaciones de

informacion derivadas de FATCA.

El Real Decreto entré en vigor el 1 de enero
de 2016. En consecuencia, las instituciones
financieras deberan suministrar por primera
vez a la Administracion tributaria la informacion
relativa al ano 2016, en el afo 2017.

Para una informacién mas detallada sobre esta cuestion,
se puede acceder a las siguientes comunicaciones en el
drea privada de la pagina web de la Asociacion:

Ley 34/2015 (Ref.159/2015).
I.’_ Real Decreto: Proyecto (Ref. 085/2015).

: Real Decreto 1021/2015.Aprobacion por
el Consejo de Ministros (Ref. 200/2015).

Real Decreto 1021/2015. Publicacion en
el BOE (Ref. 202/2015).
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3. FATCA

Durante el afio 2015 se han publicado diversas
normativas relacionadas con el Acuerdo FATCA
entre Estados Unidos y Espaia, que se detallan a
continuacion:

Ley 34/2015, de 21 de septiembre, de
modificacion parcial de la Ley 58/2003, de
17 de diciembre, General Tributaria

Se establece el plazo de conservacion de
la documentacion para las obligaciones de
informacion y de diligencia debida derivadas
de FATCA, asi como la no realizacion de
movimientos en la cuenta por la falta de
aportacion a la institucion financiera de la
informacion requerida.

Para una informacién mas detallada sobre esta cuestion,
se puede acceder a la siguiente comunicacion en el area
privada de la pagina web de la Asociacion:

I_ Ley 34/2015.Texto y analisis de impacto
r/ (Ref.159/2015).
Orden HAP/2783/2015, de 21 de

diciembre, que modifica el modelo 290
(modelo FATCA)

Modifica el modelo 290 (declaracion a remitir
por las instituciones financieras espafolas a la
AEAT en cumplimiento del Acuerdo FATCA
entre Estados Unidos y Espana), al objeto
de afadir la nueva informacién que debera
suministrarse por primera vez con respecto
a los afios 2015 y 2016. Estas modificaciones
se aplicaran por primera vez a la declaracion
correspondiente al ejercicio 2015, que debera
enviarse entre el 1 de enero y el 31 de marzo
de 2016.

Para una informacién mas detallada sobre esta cuestion,
se puede acceder a las siguientes comunicaciones en el
area privada de la pagina web de la Asociacion:

Proyecto de Orden: Texto y comparativa
(Ref.170/2015).

Comentarios de INVERCO al Proyecto de
Orden (Ref.182/2015).

Orden HAP/2783/2015 (Ref. 236/2015).

Orden HAP/410/2015, de 11 de marzo, por
la que se aprueba el modelo 143 y se amplia
el plazo de presentacion del modelo 290
(modelo FATCA)

Se amplia el plazo de presentacion del
modelo 290 de declaracion informativa anual
de cuentas financieras de determinadas
personas estadounidenses (FATCA), el cual,
exclusivamente en relacion con la declaracion
informativa del afo 2014, podra presentarse

hasta el 31 de mayo de 2015.

Para una informacién mas detallada sobre esta cuestion,
se puede acceder a las siguientes comunicaciones en el
darea privada de la pagina web de la Asociacion:

Proyecto de Orden (Ref. 038/2015).

T Orden HAP/410/205: Texto y analisis de
impacto (Ref. 046/2015).

4. Modificacion del modelo 187, de declaracién

informativa anual sobre operaciones con IIC

La Orden HAP/2250/2015, de 23 de octubre, por
la que se aprueba el modelo 184 de declaracion
informativa anual a presentar por las entidades en
régimen de atribucion de rentas y por la que se
modifican otras normas tributarias modifico, entre
otros, el modelo 187 de declaracion informativa
de acciones o participaciones representativas del
capital o del patrimonio de las IIC y de resumen
anual de retenciones e ingresos a cuenta del IRPE
IS e IRNR, en relacion con las rentas o ganancias
patrimoniales obtenidas como consecuencia de
las transmisiones o reembolsos de esas acciones
o participaciones, con el fin de adaptarlo a las
modificaciones que la reforma fiscal introdujo en la
LIRPF en lo relativo al tratamiento de las ganancias
y pérdidas patrimoniales.

La Asociacion particip6é con sus comentarios en
esta modificacion, a fin de que la operativa relativa
a comunicacion de la “Ganancia Patrimonial
Reducida” no supusiera una excesiva complejidad
operativa para las Gestoras.

Las modificaciones tienen por objeto:

4 Trasladar al modelo la desaparicion del distinto
tratamiento fiscal existente, con caracter
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previo a la modificacion de la LIRPE de las
ganancias y pérdidas patrimoniales derivadas
de la transmision de elementos patrimoniales
en funcion del periodo de generacion de las
mismas (superior o inferior a un ano), e

4 Incluir un campo relativo a la aplicacion de
la “Ganancia Patrimonial Reducida”, con el
fin de que los retenedores comuniquen si, en
las retenciones practicadas por enajenacion
o reembolso de IIC a las que es de aplicacion
la Disposicion Transitoria novena de la LIRPF
(coeficientes de abatimiento), han determinado
la ganancia patrimonial
disposicion.

aplicando dicha

Para una informacién mas detallada sobre esta cuestion,
se puede acceder a las siguientes comunicaciones en el
darea privada de la pagina web de la Asociacion:

Proyecto de Orden (Ref.115/2015).

T Comentarios de la Asociacion al Proyecto
" de Orden (Ref.131/2015).

Orden HAP/2250/2015 (Ref.186/2015).

5. Consultas de la Direccion General de Tributos

Y Resoluciones del TEAC

Como todos los anos, la Asociacion ha elaborado
un documento que recoge las respuestas de la
Direccion General de Tributos a las consultas
relativas a IIC correspondientes al ejercicio 2015,
asi como las resoluciones relevantes del Tribunal
Economico Administrativo Central (TEAC) en
materia de IIC durante dicho ejercicio.

Una parte sustancial de las consultas se refiere a la
aplicacion del régimen de neutralidad fiscal a las
operaciones de fusion entre IIC.

Asimismo, cabe destacar la contestacion a la
consulta planteada por la Asociacion en relacion
con la residencia fiscal en Espafia de las IIC
armonizadas,
gestionadas por SGIIC residentes en Espana. En

extranjeras, armonizadas o0 no
dicha contestacion la DG Tributos aclara que las IIC
extranjeras que tengan profesionalizada su gestion
a través de una Gestora residente en Espana, en
principio, no reunen ninguno de los requisitos
establecidos en el articulo 8.1 LIS, por lo que no
tienen la consideracion de residentes fiscales en

territorio espanol.

RESOLUCIONES DEL TEAC

01887/2015

Pautas para valorar la prueba aportada sobre las caracteristicas que hacen que un contribuyente de un tercer Estado estd en situacién
objetivamente comparable a la de los residentes en Espaiia y que, por tanto, se hace acreedor al mismo trato fiscal. Aplicacién en el caso de
las IIC.

IMPUESTO SOBRE LA RENTA DE LAS PERSONAS FISICAS

V1318-15

V2972-15

V3640-15

Titulares de manera conjunta de un depdsito de valores (que incluye, entre otros, IIC) y de una cuenta bancaria tienen la pretension de dividir
esa titularidad conjunta y adjudicarse cada uno la titularidad del 50 por ciento de cada uno de los valores del depdsito de valores y del dinero
depositado en la cuenta Bancaria. En este contexto, se cuestionan: Si existirfa alteracion patrimonial y si, una vez efectuada la division, los bienes
divididos conservarfan la antigiiedad y los valores de adquisicién originarios

La consultante es una Gestora de entidades de capital-riesgo que gestiona “Fondos de Fondos” de capital riesgo, estando la consultante y los
fondos gestionados autorizados por la CNMV.

En el Reglamento de Gestion de uno de los fondos de capital-riesgo gestionado por la consultante, autorizado por la CNMV, se detalla que para
la realizacion del reembolso, la sociedad gestora utilizar el valor de la participacion que resulte de dividir el importe de la partida del balance
“Fondos reembolsables” por el nimero de participaciones en circulacion, de acuerdo con la tltima valoracién publicada, para todos los
inversores. Se pregunta sobre la incidencia de dicho criterio en el IRPF de los inversores.

El consultante suscribié participaciones de un fondo de inversion (A), gestionado por una SGIIC espaiiola, en diferentes fechas de 2015,
habiendo efectuado la tltima suscripcion en dicho fondo mediante traslado desde otro fondo de inversion (B) gestionado por otra SGIIC
espaiiola cuyas participaciones habia suscrito a lo largo del afio 2009.

Con el fin de financiar la adquisicion de su vivienda va a efectuar un reembolso parcial de su inversion en el primero de los fondos mencionados
(A). Determinacion de las participaciones que deben entenderse reembolsadas a efectos fiscales.
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IMPUESTO SOBRE LA RENTA DE LAS PERSONAS FISICAS

V3683-15

El consultante tenia participaciones de IIC con forma societaria constituidas en Luxemburgo, adaptadas a la Directiva 2009/65/CE y
comercializadas en Espafia por una entidad de crédito espafiola con la que mantiene dichas inversiones. Dichas participaciones estaban
denominadas en ddlares americanos.

En septiembre de 2015 reembolsd los referidos valores, habiendo percibido el importe del reembolso en ddlares mediante ingreso en una
cuenta en la citada moneda que el consultante posee en la misma entidad de crédito, una vez descontada la retencién a cuenta practicada por
dicha entidad. Cuantificacion de la alteracién patrimonial consecuencia del reembolso.

IMPUESTO SOBRE SOCIEDADES

V0110-15

V0649-15
V0773-15

V0763-15

V0886-15

V0907-15

Una IIC se plantea llevar a cabo una fusion por absorcién de otra IIC, con naturaleza de sociedad de inversion y forma de sociedad anénima,
también constituida segtin la legislacion espafiola.

Como consecuencia de la Fusion proyecta, se producird la extincién de la IIC absorbida y la transmision en bloque de su patrimonio a la IIC
absorbente, que adquirird por sucesion universal los derechos y obligaciones de la IIC absorbida en canje por la entrega a los accionistas de
la IIC absorbida de acciones en la IIC absorbente.

En este contexto se plantea dicha operacién puede acogerse al régimen fiscal especial del capitulo VIII del Titulo VII de la LIS.

La consultante, una sociedad gestora de instituciones de inversion colectiva inscrita en el Registro de CNMV. Con objeto de mejorar la gestion y
comercializacién quiere llevar a cabo un proceso de concentracion de aquellas instituciones de inversion colectiva de similares caracteristicas
que se encuentran domiciliadas en distintas jurisdicciones.

En concreto, la entidad consultante tiene intencién de reestructurar algunos de los fondos de inversién espafioles por ella gestionados. Dicha
reestructuracion afectarfa a los Fondos a través de la implementacién de un proyecto en virtud del cual una sociedad de inversion de capital
variable (en adelante “SICAV”) luxemburguesa absorberia, via fusion, los Fondos, con la consiguiente disolucién sin liquidacion de estos
tltimos y afectarfa cada patrimonio a sus distintos compartimentos en base a su politica de inversion.

En este sentido, se cuestiona:
1°) Si las operaciones mencionadas pueden acogerse al régimen fiscal especial del capitulo VIIT del Titulo VII de la LIS.

2°) Requisitos formales para aplicar el régimen especial, en particular cudl es el sujeto obligado a comunicar la opcién por la aplicacion del
Régimen Fiscal Especial y los requisitos formales que en su caso, deberfan cumplir los participes del Fondo en su declaracion del IRPF y del
IRNR.

3°) Cudl seria el sujeto obligado a presentar la dltima declaracién del IS de los Fondos, tras su absorcién.

4°) Cudles serfan las implicaciones fiscales de los procesos de fusién en el dmbito del Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales y Actos
Juridicos Documentados.

Una sociedad holding, cuyos socios son miembros de una misma familia, gestiona una cartera propia de activos financieros mantenidos para
negociar, particularmente, diversas participaciones en instituciones de inversion colectiva extranjeras.

Si a efectos de cumplir con la obligacién de practicar pagos a cuenta en el momento de la transmision de participaciones en instituciones
de inversion colectiva, cabe considerar como importe de adquisicion de las participaciones transmitidas, el ltimo valor integrado en la
cuenta de pérdidas y ganancias y en la base imponible del Impuesto sobre Sociedades, dicho de otra forma, partir del dltimo valor liquidativo
contabilizado y que ha tenido plenos efectos fiscales.

La consultante (X) es una entidad piiblica, propiedad del gobierno de Abu Dabi, por la que se invierten los fondos soberanos del emirato de Abu
Dabi. X tiene previsto tomar una participacién en un fondo de capital riesgo constituido en Espafia, al amparo de la Ley 25/2005, reguladora de
las entidades de capital riesgo y sus sociedades gestoras, a través de una CV de tipo cerrado holandesa. Los beneficios de la CV se reparten entre
todos los socios en proporcion a su participacion en la misma. Por otro lado, la CV tiene la condicion de entidad en atribucién de rentas con
arreglo a la ley fiscal holandesa, no siendo sujeto pasivo del impuesto sobre sociedades. Finalmente, la CV tendrd la consideracién de cerrada
siempre que la entrada y sustitucion de socios comanditarios esté sujeta a la aprobacién undnime de todos los socios.

Se cuestiona si las rentas obtenidas por los socios de la CV por su participacion en un fondo o sociedad de capital riesgo espaiiol, no estardn
sujetas a tributacion en Espafia.

Una sociedad de entidades de capital riesgo, sometida a la Ley 25/2005, de 24 de noviembre, reguladora de las entidades de capital riesgo y sus
sociedades gestoras, tiene detallado en su reglamento de gestion del fondo, autorizado por la CNMV, que los reembolsos se realizarin por el
valor resultante de dividir el importe de los “Fondos reembolsables” (calculados conforme a lo dispuesto en la Gircular 11/2008 de la CMNV),
dividido por el nimero de participaciones en circulacion, para todos los inversores.

Se plantea si el valor de reembolso determinado con el criterio mencionado tendré efectos tributarios para los inversores sujetos pasivos del
Impuesto sobre Sociedades.
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V1420-15

V1612-15

V1664-15

V1949-15

V2116-15

V3146-15

V3258-15

V3275-15

La entidad consultante es una sociedad anénima constituida al amparo de la Ley de IIC, y que es gestionada por la sociedad N, que en la
actualidad es filial de la entidad B.

El Consejo de Administracién de la entidad consultante es consciente de las ventajas de integrarse en una organizacién de mayor volumen.
Asi pues, desean realizar una operacion de reestructuracién consistente en la fusion de la entidad consultante por otra SICAV de nacionalidad
espaiiola y cuyo patrimonio excederia en mds de diez veces el que actualmente conforma el de la entidad consultante.

Si la operacion puede acogerse al régimen fiscal especial del capitulo VII del Titulo VII de la LIS.

La consultante es una sociedad mercantil gestora de fondos de capital-riesgo, sometida a la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, cuyo objeto es
la toma de participaciones en otros fondos de capital-riesgo internacionales (“Fondo de Fondos”).

1. Si a los efectos de aplicar la exenci6n regulada en el articulo 21.3 de la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades,
respecto de las rentas puestas de manifiesto en la transmision o reembolso de las participaciones de los fondos, los fondos no tienen la
consideracion de entidades patrimoniales de acuerdo con lo dispuesto en el articulo 5.2 de la Ley 27/2014, de 27 de noviembre.

2. Si alos efectos de aplicar lo dispuesto en el articulo 50.4 de la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, por inversores no residentes, el requisito
de no residencia en un paraiso fiscal de los inversores debe valorarse en la fecha en la que tenga lugar el reembolso de las participaciones de
los fondos, con independencia de su residencia en el momento en el que tuvo lugar la inversion.

La entidad consultante es una asociacion espafiola sin 4nimo de lucro que tiene por objeto la representacion, gestién y defensa de los intereses
profesionales de sus socios, las entidades de capital riesgo y sus sociedades gestoras, asi como entidades extranjeras de la misma o similar
naturaleza, Que se cuestiona:

1. En el caso de entidades que tengan gastos financieros afectados por lo dispuesto en el articulo 15.h) y 16 de la Ley del Impuesto sobre
Sociedades, como proceder para la aplicacion de ambas normas.

2. Exclusion de la aplicacién del limite de gastos financieros, establecido en el tercer pérrafo del articulo 16.5 de la Ley del Impuesto sobre
Sociedades.

3. En relaci6n con los préstamos participativos concedidos con anterioridad a 20 de junio de 2014, en caso de prérroga de los mismos a su
vencimiento inicial, sea por renovacién tdcita o por novacién modificativa por extension de su vencimiento, le serfa de aplicacién la disposicién
transitoria decimoséptima de la Ley del Impuesto sobre Sociedades.

4. En relacién con los préstamos obtenidos para la adquisicion de participaciones a los que resulte de aplicacion la disposicion transitoria
decimoctava de la LIS, si la misma resultarfa siendo de aplicacién en caso de renovacion o prorroga o refinanciacion de la misma.

Si son fiscalmente residentes en territorio espaiiol las instituciones de inversion colectiva extranjeras, armonizadas o no armonizadas, que sean
gestionadas por SGIIC residentes en Espaiia.

La entidad consultante es una sociedad gestora de instituciones de inversién colectiva, que gestiona diversos fondos de inversién y sociedades
de inversi6n de capital variable (SICAV), entre las que se encuentra la SICAV X, sometida a la Ley de Instituciones de Inversién Colectiva. En
este sentido, se plantean la posibilidad de convertir a la SICAV X en un fondo de inversion para que su patrimonio pueda llegar a diversificarse
ampliamente. A estos efectos, se plantea constituir un fondo de inversién (Y), sometido a la Ley de IIC, que posteriormente absorberfa a SICAV
X. Se cuestiona si la operacién puede acogerse al régimen especial del capitulo VII del titulo VII de la LIS.

La entidad consultante (X) tenia, desde el 1 de enero de 2015, la consideracién de Sociedad de Inversién Inmobiliaria El 31 de diciembre
de 2014, un porcentaje superior al 75% del capital social de X pertenecia a la entidad dominante de un grupo de sociedades que tributa
por el régimen de consolidacién fiscal. En febrero de 2015 X solicité y obtuvo, de la CNMV, su baja del Registro de Sociedades de Inversién
Inmobiliaria. Se consulta sobre si pasaria a formar parte del grupo de consolidacion fiscal y a partir de qué momento. En caso afirmativo,
criterio para la integracion en la base imponible de las rentas derivadas de la transmision de elementos patrimoniales.

La entidad X es una SICAV, acogida a la Ley 35/2003, de IIC. Por otro lado, la entidad Y es un fondo de inversion, acogido a la Ley 35/2003, de
1IC, que tributa al tipo de gravamen del 1%.

Se plantean realizar una operacion de fusion, en virtud de la cual, el fondo de inversion Y absorberia a X, que transmitiria en bloque su
patrimonio a la entidad absorbente, recibiendo sus accionistas participaciones del fondo de inversion. Tras la referida atribucién, los actuales
accionistas de X no ostentardn una participacién superior al 10% del valor del fondo de inversion en la fecha de la fusion. Consulta sobre si la
operacién mencionada puede acogerse al régimen fiscal especial del capitulo VII del titulo VII de la LIS.

Las entidades A y B son “Instituciones de Inversion Colectiva” (en adelante “IIC”) con naturaleza de sociedad de inversién de capital variable,
constituidas segtin la legislacion espaiiola y de conformidad con el articulo 29 de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre Dichas instituciones estin
participadas, mayoritariamente, por empresas del mismo grupo de consolidacion fiscal a efectos del Impuesto sobre Sociedades, el porcentaje
restante es ostentado por personas fisicas y juridicas distintas del citado grupo.

Se plantean llevar a cabo una fusion por la que A absorberfa a B, de conformidad con lo dispuesto en el articulo 26 de la Ley 35/2003, de 4 de
noviembre, el articulo 36 y siguientes del Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio. Consulta sobre si la operacién mencionada puede acogerse
al régimen fiscal especial del capitulo VII del titulo VII de la LIS.
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La entidad consultante es una sociedad de inversién inmobiliaria que se rige por la Ley de IIC que estd considerando su transformacion
en sociedad anénima cotizada de inversion en el mercado inmobiliario (SOCIMI) que vendria a estar regulada por la Ley 11/2009. Dicha
transformacion, optando la junta general de accionistas por la aplicacion del régimen fiscal especial contenido en la Ley 11/2009, tendria
efectos desde el 1 de enero de 2015.

Se plantean una serie de cuestiones, una vez que la entidad consultante se transforme en SOCIMI y opte por la aplicacion del régimen fiscal
especial previsto en la Ley 11/2009, en relacién con el tratamiento que a efectos del cémputo del requisito de activos y del requisito de rentas
establecidos en dicha Ley recibirdn ciertos activos e ingresos.

La persona fisica consultante, actuando como promotor de una sociedad gestora, pretende constituir un Fondo de Capital Riesgo Europeo
conforme a lo dispuesto en el Reglamento (UE) n® 345/2013 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 17 de abril de 2013.

Se consulta sobre si dicho Fondo de Capital Riesgo tiene la consideracién de contribuyente del Impuesto sobre Sociedades y derecho a la
aplicacion del régimen tributario especial previsto en el capitulo IV del titulo VII de la LIS.

La entidad consultante A, es una sociedad gestora de entidades de inversion colectiva de tipo cerrado, sometida a la Ley 22/2014, de 12 de
noviembre, por la que se regulan, entre otras, las entidades de capital-riesgo. La entidad consultante gestiona por tanto fondos de entidades
de capital-riesgo, conocidos como fondos de fondos sido aprobados por la Comision Nacional del Mercado de Valores. Una pequeia parte de
los fondos internacionales en los que invierte la entidad A estdn domiciliados en jurisdicciones que, a efectos tributarios espafioles tienen a la
fecha de presentacion de la presente consulta, la consideracion de paraisos fiscales dentro del determinado coeficiente de “libre disposicién”
de acuerdo con lo establecido en la Ley 22/2014.

Se consulta si los inversores tienen derecho a la exencion para evitar la doble imposicion regulada en el articulo 21.3 de la LIS por las rentas
derivadas del reembolso de sus participaciones en los fondos gestionados por la consultante que se correspondan con rentas obtenidas por
dichos fondos procedentes de fondos domiciliados en paraisos fiscales, en la medida en que estas tltimas estarin sometidas a plena tributacion
por el IS espaiiol en sede de los fondos gestionados por la consultante.

La entidad consultante (X) es una SICAV residente en Espaiia, constituida con arreglo a la Ley 35/2003, de 4 de noviembre. El control accionarial
de X lo ostenta una persona fisica residente fiscal en Espaiia (PF1). El fondo Y es un fondo de inversion espaiiol, financiero y de caricter abierto,
gestionado por la misma sociedad gestora, pero con una politica de gestion distinta a X. En este caso, PF1 no tiene participacion alguna en la
sociedad gestora. Se estdn planteando realizar una operacion de fusién por absorcion, en virtud de la cual, el fondo Y absorberfa a la entidad X,
que se disolveria sin liquidarse, transmitiendo en bloque todos sus activos y pasivos al fondo que, en contraprestacion, emitird participaciones
a favor de PF1 y el resto de los accionistas de la entidad X.

La operaci6n se pretende realizar con la finalidad de evitar la posibilidad de que se susciten posibles conflictos de interés, debido al cargo
profesional que ostenta PF1, ya que el hecho de poseer una participacion sustancial de una SICAV podria llevar a plantear dudas sobre
eventuales conflictos de interés respecto de determinadas inversiones financieras que pudiera efectuar la SICAV; acrecentar el patrimonio del
fondo de inversion, lo que mejorard su capacidad de acceso a los mercados internacionales, asi como a productos financieros que requieran
un determinado volumen de inversién; y, por tltimo, a PF1 y al resto de inversores de X les resulta interesante y atractiva la politica de inversién
del fondo Y. Consulta sobre si la operacién mencionada puede acogerse al régimen fiscal especial del capitulo VII del titulo VII de la LIS.

La entidad consultante es una IIC espafiola, constituida bajo la forma de SICAV de acuerdo con la Ley 35/2003, de 4 de noviembre. La gestion
de la SICAV se encuentra delegada en una SGIIC espaiiola, autorizada asimismo por la CNMV. El control accionarial de la citada SICAV, lo ostenta
directa e indirectamente un grupo familiar residente a efectos fiscales en Espafia. (Los inversores).

Los inversores, junto con el resto de socios estarfan interesados en modificar la actual estructura de gestion y gobierno de su inversion,
resultindoles interesante y atractiva la figura de un Fondo de Inversion gestionado por otra nueva SGIIC. Se plantea realizar una operacion
de reestructuracién consistente en una fusion en virtud de la cual el fondo absorberfa a la SICAV. Los motivos econémicos que impulsan la
realizacion de esta operacion de reestructuracion son:

-Reducir los trdmites de administracién del vehiculo.

-Dotar de mayor liquidez que la SICAV, ya que en determinadas circunstancias la SICAV puede estar limitada para ofrecer contrapartida.
-Buscar una forma de gestion que con claridad excluya el sistema de gobierno que hasta ahora se ha venido utilizando y permita delegar de
forma indubitada en la nueva SGIIC toda la responsabilidad de gestion.

-Alcanzar un mayor grado de eficiencia en la gestion de los activos.

Consulta sobre si la operacién mencionada puede acogerse al régimen fiscal especial del capitulo VII del titulo VII de la LIS.

La entidad consultante (A) es una entidad de crédito que a 31 de diciembre de 2014 tenia la consideracién de entidad dominante de un grupo
fiscal (grupo A), del que la entidad B, sociedad gestora de instituciones de inversién colectiva, era dependiente. Ay B son sociedades residentes
en Espafia y realizan una actividad de cardcter financiero.

Desde el 1 de enero de 2015, la entidad residente en Suiza (X) es la sociedad dominante del grupo fiscal, de conformidad con lo dispuesto
en el articulo 58.1 de la LIS, como consecuencia del nuevo perimetro de consolidacion establecido en la Ley. Asimismo, desde dicha fecha, se
procederd a la inclusion en el grupo fiscal de la entidad X1.
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Por otro lado, en aplicacion de las nuevas normas de consolidacion fiscal, la sucursal S deberfa incluirse en el nuevo perimetro de consolidacion
del grupo, con efectos 1 de enero de 2015. No obstante, se acordard el cese de la actividad de la sucursal en Espaiia en el ejercicio 2015, tomando
todas las medidas para que la sucursal deje de tener la consideracién de establecimiento permanente a efectos del IRNR. Consecuentemente, los
activos de la sucursal dejardn de estar afectos a un establecimiento permanente en Espaiia y pasardn a ser titularidad directa de una sociedad no
residente, como sujeto pasivo del IRNR que no actiia a través de un establecimiento permanente en Espaiia, sin que ello implique transmision
alguna en sentido juridico.

Confirmacién de que la sucursal no debe incluirse en el grupo fiscal en el primer periodo impositivo del IS iniciado a partir del 1 de enero de
2015, siempre que se proceda a su cierre en dicho periodo.

DIVERSOS IMPUESTOS

V0493-15

V0967-15

V1580-15

V2064-15

La entidad consultante es una asociacion cuyos miembros prestan asesoramiento sobre inversiones financieras a empresas y particulares. En
ocasiones, dichos servicios se prestan a IIC, ya sea directamente o a través de las SGIIC.

Exenci6n en el IVA de dichos servicios de asesoramiento sobre inversiones financieras.

La consultante es una asociacion sin 4nimo de lucro que representa los intereses profesionales de sus miembros, que son sociedades gestoras
de entidades de capital-riesgo.

Se suscita si las actividades realizadas por las sociedades gestoras de entidades de capital-riesgo estdn sujetas al IAE y, en caso afirmativo, si
deben darse de alta y tributar en el epigrafe 819.9, “Otras entidades financieras n.c.0.p.”, de la seccién primera de las Tarifas.

La SGIIC consultante gestiona un fondo de inversién en el que invierte otro fondo de inversién por compartimentos realizando suscripciones
simultdneas para dos o mds compartimentos.

La consultante mantiene en el libro de participes del fondo objeto de inversién registros independientes del saldo de participaciones
correspondientes a cada compartimento inversor, aunque comparten el niimero de identificacion fiscal del fondo al que pertenecen.

En el caso de reembolso efectuado para uno de los compartimentos, se plantea si para calcular la base de retencién por el Impuesto sobre
Sociedades del fondo inversor se deben tener en cuenta solo las participaciones adquiridas para dicho compartimento o la totalidad de
participaciones adquiridas por el fondo inversor para los diferentes compartimentos.

La entidad consultante presta servicios de asesoramiento, consistentes en recomendaciones de compra y venta, a SGIIC.

Exenci6n en el IVA de dichos servicios de asesoramiento sobre inversiones financieras.

OBUGRACIONES DE INFORMACION

V0759-15

V0861-15

V1521-15

V2633-15

La consultante trabaja como directora financiera en una filial espafiola cuya matriz estd en Finlandia. Es autorizada en cuentas del grupo en el
extranjero. Present6 la declaracion informativa en los ejercicios 2012 y 2013.

Después de presentada la declaracion del ejercicio 2013, reparé en que la empresa espafiola empez6 en ese afio a participar en un Cash Pooling
a través de tres cuentas en el extranjero, de la que ella es autorizada, presentando estas tres cuentas saldos negativos tanto a 31 de diciembre
como en el dltimo trimestre.

Se plantea la cuestion de si deberia tenerse en cuenta estas cuentas del Cash Pooling a efectos de presentacion de la Declaracion informativa,
pese a figurar debidamente registradas en la contabilidad y en la memoria ademds de tener saldos negativos.

Cuenta corriente en Suiza abierta en 2013 por importe 110.000 € . Present la Declaracion informativa. En 2014 se realizan operaciones de
valores mediante transferencia de la cuenta corriente. El saldo en la cuenta de valores ha excedido a lo largo del afio en algiin momento de
52.000 €. A final de afio, se reintegran todos los fondos a la cuenta corriente origen con un saldo final de 109.669,85 €, quedando el saldo
de la cuenta de valores a cero.

Se cuestiona si debe presentar este afio el modelo 720 para la cuenta de valores.

El consultante presenté declaracion informativa relativa al ejercicio 2012, sin que alcanzara el minimo para presentar dicha declaracion en
relacién con cuentas corrientes. Le interesa eliminar dicho registro por no haber estado obligado a presentar la declaracién informativa. En
este sentido, se plantea:

1°. ¢La inclusi6n en la declaracion de bienes que el obligado tributario no estd obligado a declarar, se considera infraccién?

2°. Una vez eliminado los registros, ;serfa de nuevo de aplicacion el limite de 50.000 € para presentar la declaracion informativa en relacién
con las cuentas corrientes?

La consultante posee una cuenta o cuentas corrientes y de valores en el extranjero. Respecto de la tltima declaracion presentada, no se han
producido incrementos superiores a 20.000 euros en ninguno de los tres bloques correspondientes a la declaracion informativa sobre bienes
y derechos en el extranjero pero si operaciones de compra y venta.

Se cuestiona cudles son las obligaciones del contribuyente respecto a la notificacion de las altas y bajas que se produjeron durante el ejercicio
2014.
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Asimismo, en 2015, la Asociacion remitié a todos
los asociados un documento con las respuestas
de la DG Tributos a las consultas sobre IIC
correspondientes a 2014,asi como las resoluciones
relevantes del TEAC en materia de IIC durante
dicho ejercicio.

Para una informacién mas detallada sobre esta cuestion,
se puede acceder a las siguientes comunicaciones en el
drea privada de la pagina web de la Asociacion:

Consultas DG Tributos 2015 (Ref.
056/2016).

T )
Consultas DG Tributos 2014 (Ref.
022/2015).

Contestacion DG Tributos a consulta
sobre residencia fiscal en Espafia de IIC
extranjeras gestionadas por gestoras
espafolas (Ref. 104/2015).

6. Memoria de Beneficios Fiscales 2016

La Asociacion, como en afos anteriores, envio al
Ministerio de Hacienda yAdministraciones Publicas,
sus comentarios a la Memoria de Beneficios
Fiscales del afio 2016, en la que se incluyen, entre
los conceptos que generan beneficios fiscales en
el Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas
y en el Impuesto sobre Sociedades, la aplicacion
de un tipo reducido (1%) de gravamen en el IS
a las IIC con forma societaria (tanto las de tipo
mobiliario como las inmobiliarias). El importe de
este beneficio se estima en 85,54 millones de euros.

Sin embargo, este supuesto no cumple con los
requisitos que la propia Memoria establece para su
consideracion como beneficio fiscal, por lo que no
deberia figurar en ella.

El gravamen de las Sociedades de Inversion (SI) al
tipo del 1% no es un incentivo, sino un requisito
vital para sustraer a las SI de los efectos de la
plurimposicion, garantizando la neutralidad fiscal
que existe en todos los paises de nuestro entorno.
Ademas, como contrapartida a la aplicacion de
este tipo reducido, a las SI se les impide aplicarse
cualquiera de las deducciones y exenciones
previstas en la normativa para evitar la doble
imposicion fiscal (art. 52 LIS), incumpliéndose,
por tanto, dos de los seis requisitos exigidos en
la Memoria para la calificacion de una medida de
politica fiscal como beneficio fiscal.

Asimismo,la metodologia empleada para cuantificar
los beneficios también es objeto de comentarios
en el caso de las SI, pues no tiene en cuenta los
ingresos que, por diversos conceptos, generan las
SI para la Hacienda Publica (y que en media anual
ascienden a 323 millones de euros).

Para una informacién mas detallada sobre esta cuestion,
se puede acceder a la siguiente comunicacion en el area
privada de la pagina web de la Asociacion:

Comentarios a la Memoria de Beneficios
I Fiscales 2016 (Ref. 218/2015).

7. Comunicacion del Gobierno Vasco sobre

coeficientes de inflacion para 2016

Las Diputaciones Forales vascas mantienen
coeficientes de actualizacion de la inflacion, en el
IRPE para los incrementos de patrimonio puestos
de manifiesto con ocasion de la venta de bienes,
incluidos valores y activos financieros, propiedad

de las personas sujetas al citado Impuesto.

Por ello, la Asociacion remitié a los asociados en
diciembre de 2015 la comunicacion recibida
de la Direccion de Administracion Tributaria del
Gobierno Vasco, relativa a los coeficientes de
actualizacion a aplicar en el ejercicio 2016. Tanto
los coeficientes como la fecha de entrada en vigor
es la misma en las tres Diputaciones Forales (Alava,
Guipuzcoa y Vizcaya) y, en ese momento, estaban
todavia en fase de tramitacion y aprobacion las
correspondientes Disposiciones.

En el cuadro siguiente, se recogen los coeficientes
aprobados para el afio 2016.

€JERCICIOS COEFICIENTES €JERCICIOS  COEFICIENTES

1994 y anteriores 1,569 2006 1,183
1995 1,666 2007 1,151
1996 1,605 2008 1,105
1997 1,569 2009 1,102
1998 1,534 2010 1,084
1999 1,492 2011 1,051
2000 1,442 2012 1,028
2001 1,388 2013 1,012
2002 1,339 2014 1,010
2003 1,302 2015 1,010
2004 1,264 2016 1,000
2005 1,224
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Para una informacién mas detallada sobre esta cuestion,
se puede acceder a la siguiente comunicacion en el area
privada de la pagina web de la Asociacion:

Coeficientes de actualizacion 2016 (Ref.
| 226/2015).

VI.CONS[DGB@CION COMO E€NTIDAD DE€
INTERES PUBLICO (€IP) D€ LAS IIC ¥ SUS
GESTORAS

Durante 2015 se han efectuado diversas modificaciones
en materia de la normativa de auditoria de cuentas que
afectan a la consideracion de las IIC y sus Gestoras
como EIP, en las que ha intervenido activamente
la Asociacion con la finalidad de excluir el mayor
namero de IIC posibles de tal consideracion, asi como
de obtener la exencién de la obligacion de constituir
un Comité de Auditoria, para las que sean consideradas
como EIP.

A continuacion se explican los aspectos fundamentales
de la normativa dictada en 2015 en torno a esta
cuestion:

1. Ley 22/2015, de 20 de julio, de Auditoria de
Cuentas

En esta normativa no se excluye expresamente
de la consideracion como EIP a las IIC, tal y como
se pretendia por la Asociacion, de modo que
quedan incluidas en la misma, en aplicacion del
articulo 3. 5 b) de la Ley: “Las entidades que se
determinen reglamentariamente en atencion
a su importancia publica significativa por la
naturaleza de su actividad, por su tamaiio o
por su nuumero de empleados”, pero se permite,
a propuesta de la Asociacion, que queden
dispensadas de la obligacion de tener una Comision
de Auditoria a determinadas EIP (entre las que se
encuentran las IIC).

De otra parte, se limita la consideracion como EIP
de las entidades cuyos valores estan admitidos a
negociacion en el MAB, a aquellas que se negocian
en el segmento de empresas en expansion,
quedando por tanto excluidas la SICAV (que se
consideran como EIP en aplicacion del articulo 3.5
b), es decir, sélo en la medida en que superen un
determinado umbral, y no de manera automatica

por estar cotizando en el MAB, como preveia el
Proyecto sometido a audiencia publica).

Real Decreto 877/2015, de 2 de octubre,
que modifica el RD 1517/2011, Reglamento
de Auditoria de Cuentas (RAC) y RD
1082/2012, de 13 de julio, por el que se
aprueba el Reglamento de Instituciones de
Inversién Colectiva (RIIC)

En este Real Decreto se elevan sustancialmente
los umbrales que determinan la consideracion de
EIP para IIC. Asi, se consideraran EIP las IIC que,
durante dos ejercicios consecutivos, a la fecha de
cierre de cada uno de ellos, tengan como minimo
5.000 participes o accionistas y las Gestoras que
administren dichas instituciones. La anterior
redaccion del RAC establecia el umbral en 150
participes o accionistas, con lo que el namero de
IIC que pasan a tener esta consideracion se ve

significativamente reducido.

Asimismo, aquellas IIC que, en aplicaciéon de los
parametros anteriores, tengan la consideracion
de EIP, quedan en todo caso eximidas de la
exigencia de disponer de Comision de Auditoria.
No obstante, no se incluye en dicha exencion a
las Gestoras que tengan la consideracion de EIP, si
bien existen supuestos de exencion/flexibilizacion
de requisitos que podrian ser de aplicacion, sobre
cuya aclaracion se presenté una consulta a la
CNMYV por INVERCO.

Consulta a la CNMV sobre exigencia y
composicion de la Comision de Auditoria

La Asociacion consult6 a la CNMV sobre la
posibilidad de aplicar los siguientes supuestos
recogidos en la Disposicion Adicional Tercera
de la LAC a las Gestoras de IIC que tengan la
consideracion de EIP:

4 Exencion de la obligacion de la Comision
de Auditoria para las empresas “pequefias o
medianas”: La LAC establece en su Disposicion
Adicional Tercera, apartado 3, letra b) una
excepcion a la obligacion de constituir una
Comision de Auditoria para las EIP previstas en
el articulo 3.5 b) (entre las que se encuentran las
IIC y sus Gestoras) que ademas sean “pequeinas

W
o
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o medianas”, de acuerdo con la definicion que
al efecto se establece en el art. 3.9 de la LAC.

De acuerdo con la definicion del citado articulo
3.9 LAC, se consideran pequenas o medianas,
aquellas Gestoras que, durante dos ejercicios
consecutivos reunan, a la fecha de cierre de cada
uno de ellos, al menos dos de las circunstancias
siguientes:

a. Que el total de las partidas del activo no
supere los veinte millones de euros.

b. Que el importe total de su cifra anual de
negocios no supere los cuarenta millones de
€uros.

c. Que el numero medio de trabajadores
empleados durante el ejercicio no sea
superior a doscientos cincuenta.

Cuando cumplan estos requisitos, las SGIIC
quedaran eximidas de la obligacion de disponer
de una Comision de Auditoria, siempre que:

- Sus funciones sean asumidas por el 6rgano
de administracion v,

- Cuando el 6rgano de administracion ejerza
las funciones de la Comision de Auditoria
y su Presidente tenga atribuidas funciones
ejecutivas, éste no podra ejercer las
funciones que legal o estatutariamente le
correspondan en su condicion de tal.

Flexibilizacion del requisito de independencia
de los miembros de la Comision de Auditoria.
Para las Gestoras que administren IIC que
tengan la consideracion de EIP, y no puedan
beneficiarse de ningiin supuesto de exencion de
la obligacion de disponer de una Comision de
Auditoria, se podria considerar la aplicacion del
apartado 4 de la Disposicion Adicional Tercera
LAC que exonera, si se cumplen los requisitos
establecidos en el mismo, del requisito de
independencia de la mayoria de los consejeros
estableciendo lo siguiente: “4. Quedaran
exentas del cumplimiento del requisito de
independencia exigido a la Comision de
Auditoria por los apartados 1y 2 del articulo
529 quaterdecies del Texto Refundido de la Ley
de Sociedades de Capital, aprobado por Real
Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, las

entidades que reinan los siguientes requisitos:

Que se trate de entidades de interés priblico
de las previstas en el articulo 3.5.b) y
tengan obligacion de tener Comision de
Auditoria

Que los miembros de la Comision de
Auditoria lo sean, a su vez, de su 6rgano
de administracion

Que su normativa especifica no exija la
Dpresencia de consejeros independientes en
el organo de administracion”

Esta consulta fue contestada en sentido positivo
por la CNMYV el pasado 15 de marzo de 2016.

Para una informacién mas detallada sobre esta cuestion,
se puede acceder a las siguientes comunicaciones en el
darea privada de la pagina web de la Asociacion:

Envio del Proyecto de la LAC (Ref.
040/2015).

Envio del cuadro de enmiendas relevantes
para IIC y FP de la LAC (Ref. 064/2015).

Enmiendas en el Congreso al Proyecto de
LAC (Ref. 092/2015).

Enmiendas en el Senado al Proyecto de
LAC (Ref. 103/2015).

Ley de Auditoria de Cuentas (LAC) (Ref.
128/2015).

Envio de Proyecto de RAC (Ref.119/2015).

Comentarios de INVERCO al Proyecto de
Reglamento (Ref.131/2015).

Reglamento de Auditoria de Cuentas
(RAC) (Ref. 168/2015).

Respuesta de CNMV a la consulta sobre
Comision de Auditoria en EIP (Ref.
077/2016).
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Vil. ACTURCIONES CON LA CNMV

Como en ejercicios anteriores, la colaboraciéon con la
CNMV ha sido muy fructifera, habiéndose celebrado
diversas reuniones para tratar numerosos temas de
interés para las IIC.

Asimismo, INVERCO forma parte del Comité
Consultivo de la CNMV, en cuyas sesiones la
Asociacion, a través de su Presidente y de su Directora
General, velan porque los Proyectos normativos que
se informan en dicho Comité incorporen, en la medida
de lo posible, los intereses de los participes y de sus

Gestoras y comercializadoras.

Durante 2015, la Asociacion ha participado acti-
vamente con comentarios a los Proyectos de Circular
y comunicaciones relevantes para el sector que se
indican a continuacion:

1. Comunicacion de la CNMV sobre informacion
publicitaria de IIC en paginas web

El 10 de noviembre de 2015 la CNMV hizo publica
una comunicacion sobre el contenido y formato
de la informacion publicitaria en las paginas web
de las entidades gestoras y comercializadoras de
IIC, en la que identificaba una serie de practicas en
dicha informacién que consideraba no adecuadas
y establecia su criterio al respecto.

Pese a no tratarse de practicas generalizadas,
algunas de las directrices planteadas por la CNMV
suscitaron diversas dudas sobre su alcance o

grado de compatibilidad con preceptos de la
normativa espanola o europea en vigor, motivo por
el cual la Asociacion preparé un documento con
observaciones que remitio a la CNMYV.

La respuesta de la CNMV a la comunicacion
de INVERCO fue remitida a los
asociados el pasado 15 de marzo.

Para una informacion mas detallada
sobre esta cuestion, se puede acceder
a las siguientes comunicaciones en el
area privada de la pagina web de la

Asociacion:
I_ Comunicacion de la
n CNMV (Ref. 192/2015).
Respuestas de la CNMV a

las cuestiones planteadas
por INVERCO (Ref.
077/2016).

2 Comunicacion de la CNMV sobre refuerzo
de la transparencia en la comercializacion
de lIC

Con motivo de la tendencia iniciada ya en 2013
de incremento de las suscripciones hacia Fondos
con cierta exposicion a activos de renta variable
(Fondos de renta fija mixta o renta variable
mixta) y a Fondos con objetivo de rentabilidad
no garantizado, la CNMV prepard un borrador de
comunicaciéon sobre medidas de refuerzo de la
transparencia en la comercializacion de IIC, que
fue objeto de diversos comentarios por parte de la
Asociacion relacionados con:

4 La obligatoriedad de inclusién de un resumen
de la estructura financiera.

4 La metodologia a emplear para el calculo de los
escenarios de rentabilidad.

4 La inclusion de informacion en la informacion
publica periddica.

4 Advertencias sobre inversion en articulos de
baja calidad crediticia en IIC con objetivos
concretos de rentabilidad.

4 Actuaciones a realizar por la gestora en caso
de que se prevea que, finalizado el periodo de

H
—
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comercializacion, la cartera no va a alcanzar la
TAE objetivo.

Tras dos borradores y una reuniébn con
representantes del sector, el 23 de enero de 2015
la CNMYV hizo publica la comunicacion definitiva,
de la que se destaca:

4 La necesidad de incluir advertencias sobre el
riesgo de cartera y sobre la vida media de la
cartera de activos de renta fija y de suTIR media
bruta a precios de mercado.

4 Enlas IIC con objetivo concreto de rentabilidad,
la inclusion del calculo de los escenarios bajo
Monte Carlo, complementado con grafico de
rentabilidades historicas, e inclusion en el DFI
de un resumen de los ingresos y gastos totales
de la estructura financiera.

4 La obligacion de las Gestoras de realizar analisis
robustos y no sesgados sobre sus costes/
margenes y su adecuada relacion rentabilidad/
riesgo.

4 Laobligacion del comercializador de abstenerse
de comercializar si ello impide el cumplimiento
de su obligacion de actuar en interés de los
participes.

El criterio finalmente adoptado incorporo6 diversas
propuestas de la Asociacion, entre otras:

4 Se suprimi6 la comparativa con la rentabilidad
de la Deuda Publica prevista en el primer
borrador.

4 Se excluy6 a las IIC de renta fija a largo plazo
con gestion activa de la obligacion de informar
sobre la TIR media bruta de la cartera de renta
fija sefialada en la letra a) anterior.

4 Se incorporaron diversas aclaraciones, como la
no inclusion de advertencias adicionales por
riesgo de crédito o contraparte en el caso de IIC
completamente colateralizadas, la concrecion
del dato a facilitar sobre la rentabilidad de la
cartera en las IIC de renta fija o la especificacion,
a efectos de las advertencias en materia de
riesgo de crédito, de que solo debera atenderse
al rating de los activos en el momento del
lanzamiento de la IIC con objetivo concreto
de rentabilidad, siempre y cuando el folleto
permita mantener activos en cartera en caso de
bajadas sobrevenidas de rating.

Para una informacién mas detallada sobre esta cuestion,
se puede acceder a las siguientes comunicaciones en el
area privada de la pagina web de la Asociacion:

Primer borrador CNMV (Ref. 249/2014).
'/ Segundo borrador CNMV (Ref. 288/2014).

Comunicacion de la CNMV (Ref.
009/2015).

3. Circular 4/2015, de 28 de octubre sobre

normas contables, cuentas anuales y estados
de informacion reservada

El 21 de julio de 2015 la CNMYV puso en audiencia
publica el Proyecto de Circular, cuya finalidad
es la de actualizar la informaciéon que la CNMV
recibe en los estados reservados de las SGIIC, las
Sociedades Gestoras de Entidades de Inversion
Colectiva de tipo cerrado (SGEIC) y las Sociedades
Gestoras de Entidades de Capital-riesgo (SGECR),
incorporando asi las modificaciones o nuevas
exigencias informativas establecidas por la Ley
22/2014,de 12 de noviembre y por el Real Decreto
83/2015, de 13 de febrero, que modificaron la Ley
de IIC y su Reglamento, respectivamente.

La Circular entr6 en vigor el 18 de noviembre
de 2015, resultando de aplicaciéon a los estados
reservados a presentar por las SGIIC antes del 31
de enero de 2016.

Entre las principales variaciones, se modifica el
estado G10 para recoger las novedades en materia
de recursos propios introducidas en el articulo 100
del Reglamento de IIC, y se introduce un nuevo
estado G13, destinado a obtener informacion sobre
las reclamaciones presentadas y resueltas durante
el ejercicio por los departamentos de atencion al
cliente.

Durante el periodo de audiencia se recogieron varios
de los comentarios realizados por la Asociacion.

Para una informacién mas detallada sobre esta cuestion,
se puede acceder a las siguientes comunicaciones en el
darea privada de la pagina web de la Asociacion:

Evaluacion de impacto del Proyecto y
solicitud de comentarios (Ref. 129/2015).

/ Comentarios remitidos por la Asociacion
ala CNMV (Ref. 182/2015).

Texto aprobado de la Circular (Ref.
203/2015).
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4 Proyecto de Circular de la CNMV sobre

advertencias en instrumentos financieros

En septiembre de 2014, 1a CNMV puso a consulta
un documento, con vistas a la futura aprobacion de
una Circular sobre clasificacion de instrumentos
financieros e identificacion de productos especial-
mente complejos, que contemplaba:

4 Un sistema de clasificacion de productos
financieros atendiendo a su nivel de riesgo y
complejidad,

4 La identificacion de productos especialmente
complejos que no resulten adecuados para
inversores no profesionales y

4 Otros tendentes a reforzar la
transparencia en determinados productos
(escenarios de rentabilidad con probabilidad

de ocurrencia e informaciéon sobre el valor

aspectos

razonable en determinadas operaciones).

Posteriormente, la Secretaria General del Tesoro
y Politica Financiera acogiéo este Proyecto,
incorporando su contenido a la Orden 2316/2015,
sobre obligaciones de informacién y clasificacion
de productos cuyo ambito de
aplicacion se vio ampliado a otros productos

financieros,

financieros, en el ambito de las pensiones, la banca
y los seguros.

Para evitar solapamientos con otras normas en
vigor, la Orden excluy6 de su ambito de aplicacion
alas IIC.

No obstante, la Orden no incluy6 la parte del
Proyecto de Circular originario relativo a productos

Para una informacién mas detallada sobre esta cuestion,
se puede acceder a las siguientes comunicaciones en el
area privada de la pagina web de la Asociacién:

Consulta CNMV sobre Circular de
advertencias (Ref. 193/2014).

Proyecto de Circular CNMV:Texto y
analisis de impacto (Ref. 012/2015).

Envio a CNMYV de los comentarios de la
Asociacion (Ref. 029/2015).

Evaluacion de impacto del Proyecto de
Orden y solicitud de comentarios (Ref.
012/2015).

Orden 2316/2015:Texto aprobado y
analisis de impacto (Ref.191/2015).

)

especialmente complejos, cuestion esta que, segun
anuncio la presidenta de la CNMV con motivo de la
presentacion del Plan de Actividades de 2016, sera
retomada en el ambito de los valores (incluyendo
I1C), mediante la futura aprobacion de una Circular
de advertencias sobre productos no adecuados
para minoristas.

Respuestas a consultas sobre diversos
aspectos de la normativa de 1IC

Durante 2015, 1a Asociacion remitio a la CNMYV tres
documentos con consultas relativas a la normativa
de IIC, que fueron objeto de respuesta por la CNMV
y remision a los asociados.

Dichos documentos de referian a maultiples
aspectos, entre los que destacan:

4 Plazo de adaptacion de las nuevas normativas,
4 Informacion sobre remuneraciones ,
4 Informacion periodica a remitir a la CNMYV,

Recursos propios,

+

4 Agentes y apoderados,

4 Comercializacion transfronteriza de IIC,
+

Requisitos de honorabilidad, conocimientos y
experiencia de los consejeros de SGIIC y

4 Fijacion del limite maximo de apalancamiento
en IIC no armonizadas.

Asimismo, la CNMV ha anunciado en su Plan
de Actividades para 2016 la actualizaciéon del
documento de preguntas y respuestas sobre
la normativa de IIC, motivo por el cual desde
la Asociacion se remiti0 una comunicacion,
solicitando a los asociados la remision de dudas
para su aclaracion.

)
W
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Para una informacién mas detallada sobre esta cuestion,
se puede acceder a las siguientes comunicaciones en el
drea privada de la pagina web de la Asociacion:

Dudas sobre el RIIC remitidas a CNMV
T (Ref. 041/2015).

Respuesta CNMV a dudas RIIC y dudas
adicionales (Ref. 076/2015).

Respuesta CNMV a dudas adicionales
RIIC (Ref. 095/2015).

Respuestas CNMV a dudas sobre la LIIC
Ref. 015/2015).

Solicitud de dudas sobre la normativa de
IIC (Ref. 024/2016).

6. Reforma SCLV — Criterio de la CNMV sobre

contabilizacion de operaciones en 11C

La nueva regulacion de los depositarios centrales
de valores o “CSD” implica, entre otras novedades:

4 La obligacion de liquidar las operaciones en
D+2 (y no en D+3 como se hace en muchos
paises europeos, entre ellos Espafia), asi como

4 La vinculacion de la firmeza de las operaciones
sobre renta variable a la fecha de su liquidacion.

La Asociacion se puso en contacto con la CNMYV,
a efectos de determinar si era necesario algun
cambio en la normativa aplicable a las IIC, en
particular en la Circular contable, para que, si asi
fuera, éste se produjera con la antelacion suficiente
para su implementacion por las IIC y sus Gestoras.

La CNMYV remitio un borrador con su criterio sobre
esta cuestion, segun el cual:

4 El cambio relativo a asociar la firmeza de las
operaciones sobre renta variable a la liquidacion
no hace necesario modificar el criterio de
contabilizacion de ésta en la Circular contable
de IIC.

4 En relacion a las operaciones en vuelo a cierre
de ejercicio (aquellas operaciones de compra o
venta de acciones que se hayan contabilizado
en el balance o dado de baja, cuando todavia no
son firmes,y que a 31 de diciembre siguen sin ser
firmes), se considera que el contenido actual de
la Memoria ya exige dar informacion suficiente
para reflejar la imagen fiel, teniendo en cuenta
siempre la materialidad de la operacion y a su
importancia relativa.

En definitiva, la CNMV entiende que “los cambios
en los sistemas de liquidacion, no implicaran una
modificacion en la regulacion contable vigente
que afecta a las IIC (norma 19.2 de la Circular
Contable), toda vez que ésta resulta compatible
con las normas contables internacionales, y
su mantenimiento evita costes a las entidades
derivadas de cambios en sus sistemas operativos,
sin que, de otra parte afecte al valor liquidativo
de las IIC (pues éste es “neutra” a las alternativas
de contabilizacion posibles)”.

Para una informacién mas detallada sobre esta cuestion,
se puede acceder a las siguientes comunicaciones en el
area privada de la pagina web de la Asociacion:

Comentarios de la Asociacion (Ref.
T 157/2014).

Borrador CNMV sobre contabilizacion de
operaciones IIC (Ref. 019/2015).

7. Modificacién del Reglamento Interno de

Conducta de SGIIC

Tras varios meses de reuniones conjuntas con la
CNMYV para concretar su contenido, el 29 de abril
de 2015, la Asociacion envié a los asociados el
modelo de Reglamento Interno de Conducta (RIC)
actualizado para las SGIIC elaborado por INVERCO
y aprobado por la CNMV con fecha 20 de abril de
2015.

Como las versiones anteriores, la utilizacion de este
Reglamento es voluntaria, por lo que las Gestoras
pueden optar por adherirse al mismo, integramente
0 con adaptaciones a sus respectivas operativas y
actividades, o elaborar uno propio.

En caso de asumir el modelo de INVERCO, es
preceptiva una comunicaciéon a la CNMV, a la que
debe adjuntarse un anexo con la relacion de normas
dictadas en desarrollo y aplicacion concreta del
RIC, asi como una relacion de las entidades del
grupo a las que sera aplicable y la fecha en la que
el Consejo de Administracion de la Gestora haya
aprobado su utilizacion.

En la comunicacion a los asociados, se incluyo
el modelo de RIC y la carta de aprobacion por la
CNMV.
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Para una informacién mas detallada sobre esta cuestion,
se puede acceder a la siguiente comunicacién en el area
privada de la pagina web de la Asociacion:

Reglamento interno de conducta SGIIC
(Ref. 221a/2015).

ViIl. INICIATIVRS COMUNITARIAS

A lo largo de 2015, se ha informado a los asociados

sobre las iniciativas comunitarias que afectan a las IIC.

A continuacién se resumen las de mayor relevancia:

1. Reglamento €uropeo sobre transparencia de
las operaciones de financiacion de valores y
de reutilizacion

El Reglamento (UE) 2015/2365 sobre transparencia
de las operaciones de financiacion de valores y de
reutilizaciony por el que se modifica el Reglamento
(UE) n° 648/2012 tiene como objetivos:

4 Por un lado, garantizar la transparencia de
determinadas actividades de los mercados,
como son la utilizacion de las Operaciones
de financiacion de valores (OFV), entre las
que encuentran las operaciones de recompra,
el préstamo de valores, las
simultaneas o los TRS (Total Return Swap) y la
reutilizacion de garantias reales, para posibilitar
el seguimiento y la identificacion de sus

operaciones

correspondientes riesgos.

4 Por otro lado, aumentar la estabilidad financiera
través de una mejor comunicacion de las OFV a
los registros de operaciones.

Asi, el citado nuevas

obligaciones de:

Reglamento recoge

4 Notificacion a los registros de determinadas
operaciones realizadas por IIC (tanto UCITS
como FIA).

4 Informacion a los inversores de IIC (tanto
UCITS como FIA) sobre dichas operaciones,
mediante su inclusion, tanto en la informacion
precontractual (folleto) como en la periddica
(semestral o anual).

Desde la Asociacion se remitio a los Asociados una
comunicacion adjuntando el texto, asi como un

resumen de los principales aspectos con incidencia
en la operativa de IIC.

Asimismo, se remitié una consulta a la CNMYV, sobre
el posible impacto normativo de este Reglamento,
en particular, sobre si la obligacion de informar
en el folleto de las IIC sobre las operaciones de
financiacion de valores y permutas de rendimiento
total prevista por el Reglamento determinaba la
necesidad de realizar algin cambio normativo
en la Circular 2/2013, de 9 de mayo, de folletos
y DFI. La CNMV confirmé a INVERCO que dicha
informacion ya estaba cubierta en términos
generales por la Norma duodécima de la citada
Circular, por lo que no es necesario realizar cambio
normativo alguno.

Para una informacién mas detallada sobre esta cuestion,
se puede acceder a las siguientes comunicaciones en el
darea privada de la pagina web de la Asociacion:

I_ Reglamento sobre transparencia de las
r’ operaciones de financiacion de valores:
(Ref. 242/2015).

Criterio CNMYV sobre impacto en IIC (Ref.
037/2016).

2. Reglamento €uropeo sobre los Fondos de

Inversion a Largo Plazo

El 19 de mayo se publico el Reglamento (UE)
2015/760 del Parlamento Europeo y del Consejo
de 29 de abril de 2015, sobre los Fondos de
Inversion a largo plazo (“FILPES” o “ELTIFS”, en
inglés). Esta Reglamento se enmarca dentro de las
medidas que la Comision Europea esta adoptando
para impulsar las inversiones europeas a largo
plazo en la economia real, siendo los FILPEs uno
de los instrumentos que se quieren fomentar en
el marco del Libro Verde de la Comision Europea
sobre la Union de los Mercados de Capitales, como
forma de eliminar las barreras a la obtencion de
financiacion por las PYMES dentro de la Union
Europea (UE).

Los activos aptos para la inversion son basicamente
valores/deuda de empresas:

4 No financieras,

4 Cuyos valores no estén admitidos a cotizacion
en un mercado regulado ni en un sistema

45
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multilateral de negociacion (SMN) o, que estén
admitidos, pero tengan una capitalizacion
bursatil no superior a 500 millones de euros,y

4 Que estén establecidas en la UE o en un
tercer pais que cumpla con ciertos requisitos
(basicamente no estar en lalista de jurisdicciones
de alto riesgo y no cooperadoras del GAFI
y disponer de convenios de intercambio de
informacion tributaria), asi como activos reales.

El tipo de inversor al que se puede comercializar
este producto son tanto inversores profesionales
como minoristas, si bien, por el caracter iliquido
de ese tipo de inversion, se exigen requisitos
adicionales para la comercializacién a minoristas.

Desde INVERCO se considera que el éxito de esta
figura depende del régimen fiscal que se establezca
para ellos, ya que su tributaciéon al tipo general
del Impuesto sobre Sociedades impediria su
desarrollo, por lo que la Asociacion ha propuesto
a las autoridades fiscales espaiolas la aplicacion de
un tipo reducido.

Para una informacién mas detallada sobre esta cuestion,
se puede acceder a la siguiente comunicacion en el area
privada de la pagina web de la Asociacion:

Reglamento sobre ELTIFs (FILPEs) (Ref.
T 079/2015).

3. Libro Verde sobre la Union de los Mercados

de Capitales (CMU) y Consulta sobre el
impacto del marco legislativo de servicios
financieros

El 18 de febrero de 2015 la Comision Europea hizo
publico el Libro Verde sobre la creacion de una
Union de los Mercados de Capitales (CMU), con
la finalidad de someter a consulta publica ciertos
aspectos relativos a la integracion de los mercados
de capitales a nivel de la Unién Europea.

La citada integracion tiene como finalidades:

4 Reducir la dependencia de la financiacion
bancaria,

4 Diversificar las fuentes de financiacion de la
economia,

4 Aumentar la aportacion de capital por parte de
los inversores a proyectos de larga duracion 'y

4 Asegurarquelafinanciacion puedasercanalizada
de manera transfronteriza removiendo las
barreras legales y/o de supervision existentes.

En la seccion destinada a la diversificacion de
las fuentes de financiacion se subraya el papel
fundamental que tiene la industria europea de
gestion de activos para canalizar el dinero de los
inversores hacia la economia.

Como resultado de esta Consulta, la Comision
Europea publicé el “Plan de accién” en septiembre
de 2015, una de cuyas actuaciones fue la Consulta
sobre el impacto acumulado de la legislacion
financiera. La citada Consulta tenia como finalidad
detectar posibles incoherencias y lagunas en las
normas financieras, asi como cargas reglamentarias
innecesarias y factores que pueden afectar
negativamente a la inversion a largo plazo y al
crecimiento.

La Asociacion contest6 a esta consulta de manera
conjunta con EFAMA, en lo que respecta a temas
comunes a la industria europea de IIC,y de manera
individual en relacion con los temas de especial
relevancia para el sector espafol, entre las que
destacan:

4 Articulacion en el marco de MIFID II de un
supuesto de aumento de calidad del servicio
en lo relativo a incentivos, especifico para la
actividad de distribucion de IIC, en el que la
remuneracion de la distribucion via incentivos
no requiera necesariamente la inclusion en la
oferta de producto de terceras entidades.

4 Supresion del requisito de diversificacion en
seis emisiones para la inversion del 100% en
deuda publica.

4 Armonizacion a nivel UE de la proteccion
de depositos de IIC si hay insolvencia del
depositario, a fin de obtener un mismo nivel
de proteccion del inversor en todas las
jurisdicciones de la UE.

4 La problematica derivada del caracter amplio de
la categoria de FIAs (identificacion con “hedge
funds” sin tener en cuenta los “cuasi-UCITS”,
que en Espafia basicamente hacen referencia
a Fondos destinados a minoristas como los
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Fondos garantizados o los Fondos con objetivo
concreto de rentabilidad).

4 La problematica relativa a la aplicacion de las
directrices de EBA a las remuneraciones de
los gestores de SGIIC pertenecientes a grupos
bancarios

4 Armonizacion a nivel UE del principio general
de envio telematico de informacion a inversores.

4+ Mismo
distribucion de productos financieros, con

tratamiento e informacion en
independencia del sector al que pertenezcan
(valores, banca o seguros).

Para una informacién mas detallada sobre esta cuestion,
se puede acceder a las siguientes comunicaciones en el
darea privada de la pagina web de la Asociacion:

Libro Verde sobre la Union del Mercado
de Capitales (Ref. 035/2015).

Consulta sobre el Marco legislativo de
servicios financieros (Ref. 201/2015).

Comentarios de la Asociacion a la
Consulta sobre el Marco legislativo de
servicios financieros (Ref. 044/2016).

4. Libro verde de la Comisién €uropea sobre los
servicios financieros a minoristas

Fue puesto a consulta por la Comision Europea el
10 de diciembre de 2015 y tiene como objetivos:

4 Eliminar barreras y obstaculos que dificultan
que los consumidores y las empresas hagan
pleno uso de los servicios financieros para
minoristas,

4 Estimular la competitividad incentivando la
entrada de nuevos operadores en el mercado,

4 Aumentar la transparencia y el asesoramiento,

4 Mejorar las normas de proteccion de los
consumidores y

4 Facilitar la distribucion transfronteriza de
seguros ¢ hipotecas.

Para poder lograr todos estos objetivos,la Comision
Europea identifica una serie de prioridades en las
que tiene intencion de trabajar:

4 Crear un mercado unico de capitales, con el
objetivo de ofrecer a las empresas mas opciones

de financiacion, brindar mas posibilidades de
eleccion a los consumidores, y promover la
entrada de nuevos operadores en el mercado.

4 Introducir nuevos avances tecnologicos vy
digitalizacion que permita poner facilmente
informacion a disposicion de los consumidores
y en consecuencia pueda contribuir a disminuir
los precios, mejorar la comparabilidad de los
productos y capacitar a los consumidores a
tomar mejores decisiones.

4 Facilitar la prestacion y comercializacion
transfronteriza, permitir la
portabilidad de los productos, esto es, que los

denominada

ciudadanos puedan movilizar sus productos
financieros si se trasladan de un Estado Miembro
a otro. Esto permitira acceder a los servicios
desde cualquier lugar de Europa y provocari
el desarrollo de mercados mas competitivos,
generando bienestar a los consumidores,
ofreciéndoles mejores productos y mayores

posibilidades de eleccion.

INVERCO remitio una nota resumen a losAsociados,
solicitando el envio de observaciones, remitiendo
asimismo su respuesta a la Comision Europea el 18
de marzo de 2016.

Para una informacién mas detallada sobre esta cuestion,
se puede acceder a las siguientes comunicaciones en el
area privada de la pagina web de la Asociacion:

Libro Verde sobre servicios financieros a
[y minoristas: (Ref. 215/2015).

Respuesta de INVERCO (Ref. 082/2016).

Propuesta de Reglamento €uropeo sobre
titulizaciones

La Asociacion envio a los asociados la Propuesta de
Reglamento del Parlamento Europeo y del Consejo
por el que se establecen normas comunes sobre
la titulizacion y se crea un marco europeo para la
titulizacion simple, transparente y normalizada, y
por el que se modifican las Directivas 2009/65/CE,
2009/138/CEy 2011/61/UE Yy los Reglamentos (CE)
n° 1060/2009 y (UE) n° 648/2012 (en adelante, la
“Propuesta”).

H
~
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La Propuesta tiene como finalidad:

4 reactivar los mercados sobre una base mas

sostenible, de forma que la titulizacion simple,
transparente y normalizada pueda actuar como
un canal de financiacion eficaz para la economia;

Permitir la realizacion de transferencias de
riesgo eficientes y efectivas a un amplio
conjunto de inversores institucionales, asi como
a los bancos;

Permitir que la titulizacion funcione como
un mecanismo efectivo de financiacion para
algunos inversores a mas largo plazo, asi como
para los bancos;

Proteger a los inversores y gestionar el riesgo
sistémico, evitando la repeticion de los modelos
«originar para distribuir»

En cuanto alos principales aspectos de la Propuesta,
cabe destacar los siguientes:

4 Concepto de “Titulizaciones STS”. Las titu-

lizaciones STS (simple, transparent and
standardized), es decir, simples, transparentes
y normalizadas, son las que cumplen con
los requisitos establecidos en los articulos
8, 9 vy 10 de la Propuesta. A grandes rasgos,
tienen tal consideracion las titulizaciones de
“venta verdadera”, en las que la propiedad de
las exposiciones subyacentes se transfiere
o se asigna de forma efectiva a un vehiculo
especializado en titulizaciones (frente a las
sintéticas, en las que lo que se transfiere es
el riesgo de crédito mediante la utilizacion
de derivados), cuya documentaciéon cumple
una serie de estandares establecidos en la
Propuesta,y respecto de las que la originadora/
patrocinadora/SSPE cumplen con determinadas
obligaciones de informacion. La originadora/
patrocinadora/SSPE notifican a su autoridad
competente y a ESMA la condicion “STS” de
la titulizacion y ESMA da publicidad a dicha
notificaciéon en una web, que contiene una lista
de todas las titulizaciones notificadas como
“STS”.

Obligacion de diligencia debida de los
inversores institucionales. El principal impacto
para las Instituciones de Inversion Colectiva
(IIC y sus Gestoras es el referido a los requisitos
de diligencia debida que han de cumplir para

poder quedar expuestos a una titulizacion (Art.
3 de la Propuesta), que implican basicamente:

- Verificar ciertos aspectos en relacion con el
originador, patrocinador y SSPE,

- Llevar a cabo una evaluacion de riesgos de
la titulizacion (posicion, los subyacentes,
y caracteristicas estructurales de la
titulizacion),y

- Establecer procedimientos de control,
realizar pruebas de resistencia periddicas, y
garantizar que el 6rgano de direccion tiene
la suficiente informacion sobre los riesgos
significativos de las mismas.

4 Retencion de riesgos. Se regula en detalle
la obligacion del originador/patrocinador/
prestamista original de retener un interés
econdémico significativo, que no puede ser
inferior al 5%.

4 Transparencia. Se establecen unos requisitos
de transparencia que han de cumplir todas las
titulizaciones, tanto las que son “STS” como las
que no.

4 Modificaciones normativas. La Propuesta
deroga el articulo 50 bis de la Directiva UCITS
y el articulo 17 de la Directiva de Gestores
Alternativos, dado que su contenido quedara
sustituido por las obligaciones de diligencia
previstas en la Propuesta de Reglamento.

Para una informaciéon mas detallada sobre esta cuestion,
se puede acceder a la siguiente comunicacén en el area
privada de la pagina web de la Asociacion:

Propuesta Reglamento sobre tituliza-
ciones (Ref. 177/2015).

6. Borrador de estandares técnicos regulatorios
de PRIIPs

En noviembre de 2015,lasAutoridades Supervisoras
Europeas (ESAs), publicaron a consulta el Borrador
de Estandares Técnicos Regulatorios en relacion
con la presentacion, contenido y revision del
Documento de Datos Fundamentales (KID) del
Reglamento PRIIPs.
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Estos estandares son el resultado de los documentos
a discusion previamente publicados por las ESAs
(17 de noviembre de 2014 y 23 de junio de 2015),
asi como de un test entre los consumidores llevado
a cabo por la Comision Europea.

Los estandares se enviarin a la Comision Europea
para su adopcion no mas tarde del 31 de marzo
de 2016 y seran de aplicacion, al igual que el
Reglamento PRIIPs, a partir del 31 de diciembre de
2016.

El punto 2 del documento incluye las cuestiones
que se someten a consulta por las ESAs. Dado
que este documento es el resultado de los dos
anteriores documentos a discusion ya citados, en
los que ya se realiz6 una consulta a la industria
sobre aspectos mas generales, esta consulta se
circunscribe a aspectos concretos del contenido
del borrador de los estandares técnicos recogidos
en el punto 3.

Los estandares técnicos, incluidos en el punto
3 del documento, desarrollan tres articulos del
Reglamento PRIIPs, que son:

4 Lapresentaciony contenido del KID,incluyendo
la metodologia de calculo y representacion
del indicador de riesgos, los escenarios de
rentabilidad y la informacion sobre costes
(articulo 8).

4 Larevision y actualizacion del KID (articulo 10).

4 Las condiciones para cumplir con el requisito
de entrega del KID con suficiente tiempo de
antelacion (articulo 13).

Se incluyen como anexos el formato para el KID
(anexo 1), los métodos de cilculo y presentacion
del indicador de riesgos (anexos 2 y 3), los
escenarios de rentabilidad y su representacion
(anexos 4 y 5) y el método para el calculo de los
costes y su presentacion (anexos 6y 7).

Del contenido de los estindares técnicos y sus
anexos cabe destacar los siguientes aspectos:

4 El indicador sintético de riesgos tiene por
objeto reflejar el riesgo de mercado y el riesgo
de crédito v, al igual que el recogido en el DFI
de los Fondos, consta de siete categorias.

El riesgo de mercado, en general, se basa en la
volatilidad.

Respecto al riesgo de crédito, se establece que,
en principio, salvo supuestos especificos, en los
UCITS y FIAs, no se evalua el riesgo de crédito.
El grafico a utilizar en su representacion se
incorpora en el documento. Junto al grafico,
se ha de incluir una breve explicacion sobre la
categoria de riesgo en la que se ha clasificado
al producto.

El riesgo de liquidez, en su caso, se incorpora
mediante advertencias especificas.

El riesgo de divisa también se incorpora solo en
forma de advertencia, cuando el producto esta
denominado en una divisa distinta de la del pais
en que se comercializa.

Respecto a los escenarios de rentabilidad, se
han de incluir tres escenarios (aunque se prevé
la posibilidad de, en ciertos casos especificos,
incluir un cuarto) e incluye también el formato
de su presentacion, si bien una de las preguntas
de la consulta hace precisamente referencia a
un posible formato alternativo. La rentabilidad
ha de ser calculada neta de costes y se presenta
para el periodo recomendado de tenencia del
producto y dos periodos interinos anteriores a
dicho periodo.También se han de incluir ciertas
advertencias en relacion con las rentabilidades
presentadas en los escenarios.

En cuanto a los costes, la informacion se
presenta en dos tablas:

- Una referida a “costes totales”, que recoge
el total de costes agregados expresado
tanto en unidades monetarias como en
términos porcentuales (como impacto
sobre la rentabilidad del producto) y que
incluye costes puntuales (ej: costes de salida
y entrada), costes recurrentes (comision de
gestion, comision de depositaria y también
costes de transaccion),y costes incidentales
(como comision de éxito).

El documento (Anexo VI) incluye una
seccion especial de costes para UCITS
y FIAs, en la que se enumeran los costes
para cada categoria, asi como la forma de
calcular ciertos costes en los que hay que
utilizar estimaciones, como los costes de
transaccion o la comision de éxito.

H
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- La otra tabla de “composicion de costes”
incluye la informacion con un desglose en
(D costes puntuales (ii) costes recurrentes y
(ii) costes incidentales.

Varias de las preguntas de la consulta hacen
referencia la forma de presentacion de los
costes.

<+

Respecto de la actualizacion del KID, se ha de
hacer con caracter anual, si bien se habra de
hacer sin retraso indebido cuando haya algin
suceso que afecte a la informacion contenida
en el mismo (p.ej, cambios en la clasificacion en
el indicador de riesgos, cuya revision también
se regula en los estindares). Se incluye una
matizacion a esta obligacion para los PRIIPs
que no estan a disposicion de los inversores
minoristas de manera continua.

4 En cuanto a la provision del KID con suficiente
tiempo de antelacion, no se incluye un plazo
concreto, sino que se establece el requisito de
que el tiempo de antelacion sea suficiente para
que el inversor minorista pueda leer y tomar en
consideracion la informacion contenida en el
documento antes de adoptar una decision de
inversion, teniendo en cuenta circunstancias
concretas (conocimiento y experiencia del
inversor,complejidad del producto o la urgencia
para el inversor de realizar la inversion).

Por ultimo, el punto 6 del documento incluye
una evaluacion preliminar del impacto de dichos
estandares.

INVERCO forma parte del Grupo de Trabajo
creado al efecto en EFAMA y que elabor6 y remitio
su respuesta a esta consulta.

Para una informacién mas detallada sobre esta cuestion,
se puede acceder a las siguientes comunicaciones en el
area privada de la pagina web de la Asociacién:

Borrador de estandares técnicos sobre el

T PRIIPs KID de ESAs (Ref. 207/2015).
Respuesta de EFAMA a ESAs (Ref.
032a/2016).

7. EMIR

De conformidad con el Reglamento Delegado (UE)
2015/2205, de 6 de agosto de 2015, se remitio

a los asociados un recordatorio de las fechas a
partir de las cuales surte efecto la obligacion de
compensacion en Entidad de Contrapartida Central
(ECC) de derivados OTC.

La obligacion de compensacion en ECC se
establece para determinados tipos de derivados
OTCy las fechas dependen de la categoria a la que
pertenezca la contraparte. En términos generales,
y sin perjuicio de una mayor concrecion en la
comunicacion y nota resumen que se enviaron, la
mayoria de las IIC perteneceran a la categoria 3,
por lo que la fecha de inicio de la obligacion de
compensacion en ECC seria el 21 de junio de 2017.

Para una informacién mas detallada sobre esta cuestion,
se puede acceder a la siguiente comunicacén en el area
privada de la pagina web de la Asociacion:

EMIR: Calendario y borrador de estandares
I. [y técnicos (Ref. 076/2016).

8. Directrices sobre prevencion del blanqueo

de capitales

El 21 de octubre las tres autoridades supervisoras
europeas (EBA, ESMA vy EIOPA,
conjuntamente como “ESAs”) publicaron un
documento conjunto a consulta sobre Directrices
en materia de la obligacion de diligencia debida

referidas

respecto de los clientes y factores de riesgo que
las entidades de crédito e instituciones financieras
deberian considerar cuando evalien el riesgo
de blanqueo de capitales y/o financiacion del
terrorismo asociado a relaciones de negocio
individuales y transacciones ocasionales, bajo los
articulos 17 y 18 (4) de la Directiva 2015/849, del
Parlamento Europeo y del Consejo, de 20 de mayo
de 2015 (en adelante, las “Directrices”).

Las citadas Directrices estuvieron en consulta
publica hasta el 22 de enero de 2016, estando
previsto que las ESAs publiquen las Directrices
definitivas en la primavera de 2016.

Las autoridades supervisoras y las entidades
deberan cumplir con las Directrices en la primera
de estas dos fechas: (i) 26 de junio de 2017 o (ii)
fecha de entrada en vigor de la normativa nacional
de transposicion de la Directiva 2015/849.
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Las Directrices tienen como finalidad establecer
los factores que las entidades deberian considerar
cuando evaluen el riesgo de blanqueo/financiacion
de terrorismo en una relacion de negocio con
un cliente o en una transaccién ocasional. El
documento se divide en dos partes:

4 Una primera parte con Directrices de aplicacion
general a todas las entidades, que tienen por
objeto proveer de las herramientas necesarias
para poder adoptar decisiones en materia de
identificacion, evaluacion y gestion del nivel de
riesgo de blanqueo/financiacion del terrorismo
de las transacciones y

4 Una segunda parte de Directrices sectoriales,
que establecen los factores de riesgo que son
de relevancia para cada sector de actividad,
estableciendo supuestos en que se deberian
adoptar medidas de diligencia reforzadas
y supuestos en que se considera adecuado
adoptar medidas de diligencia simplificadas.

La seccion 9 de las Directrices sectoriales se
refiere a la actividad de “Proveedores de Fondos de
Inversion”, entendida por tal la referida a Gestoras,
depositarios, plataformas, entidades de registro
de Fondos, gestores de inversiones y asesores
financieros. De la citada seccion cabe destacar lo
siguiente:

4 Dentro de los factores de riesgo relacionados
con el tipo de cliente, se incluyen como
factores de bajo riesgo, €l hecho de que el
cliente sea un inversor institucional cuyo
status esta verificado por una administracion
del Espacio EconOmico Europeo “EEE” (Ej.
Fondo de pensiones registrado/aprobado) o un
intermediario financiero regulado en un pais
del EEE.

4 Dentro de los factores de riesgo relacionados
con el canal de distribucion, se incluyen como
factores de bajo riesgo que el Fondo sélo
admita un tipo de cliente especifico de bajo
riesgo, o que el Fondo sélo pueda adquirirse a
través de intermediarios financieros regulados
en un pais del EEE, que estén dentro del ambito
de aplicacion de su normativa nacional de
prevencion de blanqueo de capitales.

4 Se incluye un apartado especifico referido
a intermediarios, en el que se establece que

cuando se utiliza un intermediario financiero
en la distribucion del Fondo, (p.ej. una
plataforma regulada, entidad de crédito o un
asesor de inversiones), el intermediario podra
ser considerado como cliente de la entidad,
siempre que actie por cuenta propia como
contraparte directa de la entidad. Este seria el
caso, por ejemplo, si el intermediario recibe
de su cliente un mandato para gestionar sus
activos o efectuar una o varias transacciones.
En estos casos, la entidad trataria a los clientes
del intermediario como titulares reales del
Fondo. En dichos supuestos se reconoce la
posibilidad de aplicar medidas de diligencia
debida simplificadas, siempre que se cumplan
fundamentalmente

determinados requisitos

referidos al intermediario.

Desde INVERCO se contestd a esta consulta, con
el objetivo de prever la exclusion de su aplicacion
en el caso de Gestoras que no comercialicen
directamente sus Fondos de Inversion, sino
que, como es el supuesto habitual en Espafia,
los comercialicen a través de intermediarios
autorizados, los cuales ya estan
obligados a cumplir las exigencias derivadas de

financieros

la normativa de prevencion del blanqueo de
capitales.

Para una informacién mas detallada sobre esta cuestion,
se puede acceder a las siguientes comunicaciones en el
darea privada de la pagina web de la Asociacion:

Directrices a consulta sobre prevencion
de blanqueo de capitales (Ref. 178/2015).

Respuesta de INVERCO a la consulta (Ref.
044/2016).

9. Consulta de €ESMA sobre clases de acciones/

participaciones en UCITS

La finalidad del documento es recabar comentarios
de la industria a fin de establecer un criterio
comun a nivel de la Unién Europea sobre la
utilizacion de clases de acciones/participaciones
por los UCITS, dado que ESMA ha detectado que
existen diferencias entre las practicas nacionales
de los distintos Estados miembros en esta materia.
En concreto, se trataria de establecer un criterio
uniforme en la UE sobre en qué medida las clases

U1
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de acciones/participaciones de un UCITS pueden
diferir entre si.

Una primera consideracion que realiza ESMA en
su documento es la referida a la diferencia entre
clases de acciones y compartimentos basada en dos
elementos diferenciadores de los compartimentos,
() diferente estrategia de inversion y (i)
segregacion legal de activos, de manera que las
responsabilidades derivadas de un compartimento
no pueden hacerse efectivas contra los activos de
otro compartimento. En relacion con este segundo
elemento diferenciador, existiria una diferencia
con la normativa espanola que excepciona de la
segregacion legal de activos la responsabilidad
patrimonial que corresponde a la IIC derivada de
sus obligaciones tributarias.

Partiendo de la citada distincion entre
compartimentos y clases, ESMA senala que las
clases de acciones no implican ni segregacion legal
de activos ni estrategias de inversion diferentes,
sino que tienen como finalidad permitir que los
diferentes grupos de inversores en un UCITS
puedan lograr un cierto nivel de adecuacion del

mismo a sus necesidades.

Los principios que ESMA identifica como
definitorios para evaluar la legalidad de las
diferentes clases de acciones/participaciones en
un UCITS son los siguientes:

4 Las clases de acciones/participaciones de un
UCITS han de tener todas la misma estrategia
de inversion.

4 Las caracteristicas propias de una clase de
acciones/participaciones no deberian tener
un potencial (o efectivo) impacto negativo en
las otras clases de acciones/participaciones del
UCITS.

4 Las diferencias entre las distintas clases de
acciones/participaciones de un UCITS han de
ser puestas en conocimiento de los inversores
cuando tengan eleccion entre dos o mas clases
de acciones.

ESMA identifica en el documento ejemplos
no exhaustivos, tanto de clases de acciones/
participaciones que serian compatibles con los
anteriores criterios, como de clases de acciones/
participaciones que en su opinion, no lo serian. En
general, cabe senalar que los ejemplos admitidos

por ESMA responden a los tipos de acciones/
participaciones permitidos bajo la normativa
espanola.

El documento plantea una serie de preguntas
en torno a esta cuestion a fin de recoger los
comentarios de los interesados.

INVERCO particip6 en el Grupo de Trabajo creado
al efecto en EFAMA, remitiendo su respuesta a
ESMA. Sin embargo, hasta la fecha ESMA no ha
publicado ningun documento adicional desde
dicha consulta.

Para una informacién mas detallada sobre esta cuestion,
se puede acceder a las siguientes comunicaciones en el
darea privada de la pagina web de la Asociacion:

Consulta ESMA: Texto y resumen
(Ref. 014/2015).

Respuesta EFAMA a ESMA sobre la
consulta: (Ref. 057a/2015).

10.Preguntas y respuestas de ESMA: DFI de los

UCITS y aplicacién de la DGFIA

En marzo de 2015, la Asociacion remitio a todos
los asociados una actualizacion de los documentos
de Preguntas y Respuestas (Q&A) de ESMA sobre
el documento de datos fundamentales para el
inversor (DFI) de los UCITS, cuyas modificaciones
se refieren a la informacién sobre rendimientos
pasados a incluir en el DFI en caso de fusiones
y sobre la aplicacion de la Directiva de Gestores
de Fondos de Inversion Alternativa (DGFIA), en
particular:

- Contenido de la informacion a reportar a
ESMA,

- Procedimiento de notificacion de los
Gestores de FIA en caso de operativa
transfronteriza,

- Calculo del apalancamiento y
- Recursos propios exigibles.

En mayo de 2015, ESMA elabor6é una segunda
actualizacion del documento de preguntas y
respuestas en relacion con esta Directiva, remitida
también a los asociados por la Asociacion. La citada
actualizacion, de fecha 12 de mayo, incluye las
respuestas de ESMA a cuestiones relativas a los
siguientes temas:
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- Remuneraciones,

- Notificacion de FIAs

- Reporte de informacion a ESMA,
- Notificacion de Gestores de FIAs,

- Servicios MIFID bajo el articulo 6.4 b)
DGFIA (asesoramiento en materia de
inversion, custodia y administracion de
participaciones de organismos de inversion
colectiva y recepcion y transmision de
ordenes de clientes en relacion con uno o
varios instrumentos financieros),

- Depositario,

- Calculo del apalancamiento,

- Delegacion,

- Calculo del volumen total de activos bajo
gestion,

-- Recursos propios adicionales, y

- Ambito de aplicacion.

La ultima actualizacién de preguntas y respuestas
de ESMA se remitio el 22 de julio y hace referencia
a los temas de reporte de informacion y de activos
bajo gestion.

Para una informacién mas detallada sobre esta cuestion,
se puede acceder a las siguientes comunicaciones en el
darea privada de la pagina web de la Asociacion:

Q&A de ESMA marzo 2015 (Ref.
[y 049/2015).

Q&A de ESMA mayo 2015 (Ref.073/2015).
Q&A de ESMA julio 2015 (Ref.130/2015).

11.Consulta sobre el asesoramiento

automatizado

El Comité conjunto de las tres autoridades
europeas financieras (EBA, EIOPA y ESMA) publico,
con fecha 4 de diciembre de 2015, un Documento
de trabajo sobre el Asesoramiento Automatizado,
que la Asociacion remitio a todos los asociados
junto con una nota resumen del mismo, en la
que se describen las caracteristicas principales
del asesoramiento automatizado, se presentan los
potenciales beneficios y riesgos que proporciona
dicho asesoramiento automatizado tanto para
los consumidores como para las instituciones

financieras, y concluye con la vision de su posible
evolucion en los diferentes sectores financieros.

INVERCO remitié su respuesta al documento a
dicho Comité, asi como a todos los asociados.

Para una informacién mas detallada sobre esta cuestion,
se puede acceder a las siguientes comunicaciones en el
darea privada de la pdgina web de la Asociacion:

Nota resumen del Documento sobre
asesoramiento automatizado (Ref.
228/2015).

Respuesta de INVERCO al documento a
consulta (Ref. 082/2016).

IX. OTRAS ACTUACIONES D€ INVERCO

1. Comité Juridico-Fiscal de IIC

Durante 2015 se reconstituyo en la Asociacion el
Comité Juridico-Fiscal con la finalidad de analizar
periodicamente los principales temas legales y
fiscales en materia de IIC que se estan tratando en
la Asociacion, asi como cualquier tema que sea de
interés para sus miembros.

Las reuniones presenciales tienen lugar como
minimo dos veces al ano, habiéndose celebrado
en 2015 en los meses de julio y octubre.Asimismo,
a lo largo del afio se han realizado diversas
comunicaciones al Comité Juridico-Fiscal, con el
objetivo de preparar las respuestas de laAsociacion
a diversas consultas publicas.

En el Comité Juridico-Fiscal de julio de 2015, junto
con un repaso a los proyectos normativos en
curso, tanto en Espafia como en la UE, se trataron
los siguientes temas:

4 Contestacion de la DG Tributos a la consulta
planteada por la Asociacion sobre la residencia
fiscal de las IIC localizadas en otro pais UE
gestionadas por SGIIC espanola al amparo del
régimen del pasaporte de gestion transfronteriza.

4 Consulta planteada por la Asociacion a la DG
Tributos sobre el tratamiento fiscal de los
ETF cotizados en Bolsas que no cotizan o se
negocian adicionalmente en la Bolsa espanola,
y, especialmente, en cuanto a la aplicabilidad
del diferimiento fiscal por traspasos y a las
retenciones o autoliquidaciones (pendiente de
respuesta).

Ul
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4 Aplicacion del régimen de neutralidad fiscal a
las fusiones de compartimentos: analisis de la
consulta planteada en 2011 por la Asociacion y
de la contestacion de la DG Tributos.

<+

Revision de las modificaciones normativas
para preservar el patrimonio de las IIC en
los supuestos de concurso del depositario
(modificacion de laLey concursaly Ley 11/2015,
de 18 de junio, de recuperacion y resolucion de
entidades de crédito y empresas de servicios de
inversion).

4 Anilisis de la consideracion de las [IC como Gran
Empresa a consecuencia de los requerimientos
enviados a distintas entidades por la AEAT.

4 Imputacion a los Fondos de Inversion de los
gastos de recuperacion de retenciones: Analisis
de la situacion en las distintas entidades.

4 Modificacion del articulo 7 RIIC e incidencia
sobre la posibilidad de co-gestion de una SICAV
por varias SGIIC.

4 Anilisis de la normativa de envio de informacion
periodica a participes,con la finalidad de evaluar
la posibilidad de establecer el envio telematico
sin necesidad de solicitud expresa previa del
participe.

4 Anilisis de la posible consideracion de las IIC
como entidad patrimonial al amparo del articulo
5 de la Ley del Impuesto sobre Sociedades.

4 Eliminacion de referencias automaticas a ratings
en la normativa espafola.

4 Nuevo régimen de agentes de la SGIIC.

Los temas tratados en el Comité Juridico-Fiscal
celebrado en octubre 2015 fueron los siguientes:

4 Modificacion del Reglamento de IIC (RD
877/2015, de 2 de octubre): coeficiente de
liquidez y requisitos de las cuentas de tesoreria.

4 Modificacion del Reglamento de Auditoria
de Cuentas -Entidades de Interés Publico
(EIP). Exposicion de la consulta planteada
por la Asociaciéon a la CNMV sobre la posible
exencion/eliminacion  del  requisito  de

independencia, aplicables a las SGIIC que

tengan la consideracion de EIP.

4 Proyecto de modificacion de la Orden
HAP/1608/2014 (modelo 187- retenciones IIC).

Exposicion de los comentarios al proyecto
remitidos por la Asociacion.

4 Proyecto de modificacion de la Orden
HAP/1136/2014 (modelo 290-FATCA).
Exposicion de los comentarios al proyecto
remitidos por la Asociacion.

4 Proyecto de Circular CNMV por la que se
modifican las Circulares 7/2008 y 11/2008 de
la CNMV (estados reservados de Gestoras).
Exposicion de los comentarios remitidos por la
Asociacion.

4 Actuaciones en materia de Prevencion de
Blanqueo de Capitales. Puesta al dia sobre las
actuaciones de la Asociacion con el Colegio de
Notarios con finalidad de acordar un convenio
para facilitar a los asociados la obligacion de
identificacion del titular real de las personas
juridicas.

4 Analisis de la prohibicion de la financiacion de
minas antipersona y armas de efecto similar
(Ley 27/2015 de 28 de julio) y su incidencia en
las inversiones de las IIC.

4 Reglamento de facturacion. Analisis del nuevo
sistema de llevanza del registro de facturacion
para los sujetos pasivos con consideracion de
Gran Empresa.

4 Analisis de las novedades en relacion con
los “Common Reporting Standards (CRS)”:
Modificacion de la Ley General Tributaria y
Proyecto de Real Decreto en relacion con la
obligacion de identificar la residencia de las
personas que ostentan la titularidad o el control
de determinadas cuentas financieras.

4 Aportacion de colateral en garantia de
operaciones OTC.

4 Envio telematico de informes periodicos.

4 Actualizacion de temas internacionales: MiFID
I, UCITS V y otros.

A consecuencia del interés mostrado en ambas
reuniones por el envio telematico de informacion
periodica a los participes, se acordé que la
Asociacion prepare y presente como parte de las
propuestas al nuevo Gobierno, una propuesta de
modificacion normativa de la Ley de Instituciones
de Inversion Colectiva que establezca, en linea



con la Directiva UCITS, el envio telematico
de informaciéon periddica a los participes sin
necesidad de solicitud expresa previa.

Asimismo, con motivo de la celebracion de estas
reuniones, se remitio a los Asociados una tabla
resumen en la que se detalla la fase en la que se
encuentran diversas normativas europeas con
impacto en IIC:

Para una informacién mas detallada sobre esta cuestion,
se puede acceder a las siguientes comunicaciones en el
area privada de la pagina web de la Asociacion:

INVERCO-Tabla de legislacion europea
I- [y octubre 2015 (Ref. 183/2015).

INVERCO-Tabla de legislacion europea
abril 2015 (Ref. 056/2015).

INVERCO-Tabla de legislacion europea
febrero 2015 (Ref. 024/2015).

2. Comision de Traspasos de 1IC

La Comision de Traspasos ha contestado durante
el ejercicio 2015 varias consultas remitidas por los
asociados que se han suscitado en la operativa diaria,
y que versaban sobre las siguientes cuestiones:

4 Namero de registros maximos para
cumplimentar el namero de dato 380 dentro
del registro 37 (suscripciones vivas) (29 de abril
vy 9 de diciembre de 2015). Esta consulta dio
lugar a modificaciones en el Cuaderno 334,y su
version actualizada se remitio a los asociados el

pasado mes de noviembre.

4 Identificacion de la Gestora de Origen en caso
de SICAV que tenga delegada la gestion de la
cartera en mas de una SGIIC (18 de junio de
2015).

4 Prevalencia del ISIN del Fondo sobre su nombre,
en caso de discrepancia (1 de julio de 2015).

4 Codigo y procedimiento operativo para iden-
tificar a los fideicomisarios de participaciones
de IIC (2 de julio de 2015).

4 Plazo y valor liquidativo aplicable a traspasos
(23 de octubre de 2015).

4 Tratamiento de las ventanas de liquidez en los
Fondos de origen (7 de diciembre de 2015).

Para una informacién mas detallada sobre esta cuestion,
se puede acceder a las siguientes comunicaciones en el
area privada de la pagina web de la Asociacién:

Criterios de la Comision de Traspasos de
IIC (Ref. 031/2015).

l',f Nueva version del Cuaderno 334 (Ref.
209/2015).
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3. Relacién de comunicaciones a asociados referidas a 1IC

FECHA  ASUNTO FECHA  ASUNTO

09-01-15  ICI - EFAMA: Datos de IIC a nivel mundial, a septiembre de 2014. 20-02-15  Observatorio INVERCO: solicitud de datos sobre patrimonio y
participes de Fondos de Inversion por CCAA, a 31 diciembre
2014, para elaboracion del informe.

15-01-15  Proyecto de Real Decreto, que modifica el RIIC, enviado al 23-02-15  Comisi6n de Traspasos de IIC: Criterios relativos a dudas sobre
Consejo de Estado. Cuaderno 334.

16-01-15  EFAMA: Datos estadisticos mensuales, sobre activos y 26-02-15 ICI - EFAMA: Datos de IIC a nivel mundial, a diciembre
suscripciones netas a noviembre de 2014. de 2014.

22-01-15  Actualizacion de la  web de INVERCO: parte 19-02-15-  CNMV: Proyecto de Circular sobre advertencias relativas a
publica y drea reservada para los miembros. instrumentos financieros y comentarios de la Asociacion a este

Proyecto.

23-01-15 CNMV: medidas de refuerzo de la transparencia en la 26-02-15  UE: Libro Verde sobre la creacién de una Unién de los Mercados
comercializacion de IIC. de Capitales (CMU).

26-01-15  INVERCO: Informe sobre el Ahorro Financiero de las Familias 27-02-15  DGT: respuesta a la consulta sobre exencion en el IVA de los
Espaiiolas (tercer trimestre de 2014). servicios de asesoramiento financiero sobre inversiones

financieras prestados a IIC, directamente o a través de la SGIIC.

26-01-15  CNMV: Proyecto de Circular sobre advertencias relativas a 03-03-15  Proyecto de Orden, por la que se amplia el plazo de presentacion
instrumentos financieros. del modelo 290 de declaracion informativa anual de cuentas
financieras de personas estadounidenses (“declaracion FATCA”)
de 2014.
27-01-15  Datos IIC extranjeras comercializadas en Espafia (cuarto 04-03-15  INVERCO: Ranking global por grupos financieros, a 31 de
trimestre de 2014). diciembre de 2014, sobre Fondos y Sociedades de Inversion
(mobiliarios e inmobiliarios), IIC extranjeras y Fondos de
Pensiones.
28-01-15  ESMA: documento de consulta sobre clases de acciones/ 05-03-15  Proyecto de Ley de Auditorfa de Cuentas.
participaciones en UCITS.
30-01-15  CNMV: documento recopilatorio de contestaciones a dudas 06-03-15  INVERCO: Nota remitida a la CNMV sobre dudas relativas a la
remitidas desde la Asociacién sobre nuevos contenidos de reciente modificacion del RIIC.
la LIIC, asi como dos cuestiones, sobre el Proyecto de ley de
financiacion empresarial y sobre FATCA.
05-02-15  CNMV: Plan de Actividades 2015. 07-03-15  ICI - EFAMA: Datos de IIC a nivel mundial, a diciembre de
2014.
05-02-15  CNMV: cambios en los sistemas de liquidacion no implicardn 09-03-15  Observatorio INVERCO: Nota de prensa e informe sobre
una modificacién en la regulacion contable que afecta a las IIC resultados de la V encuesta entre Gestoras de Fondos de
(norma 19.2 de la Circular contable). Inversion.
10-02-15  Observatorio INVERCO: Informe de actividades durante 11-03-15  EFAMA: Datos de IIC a nivel europeo, a diciembre de 2014.
2014.
12-02-15  Informe de la Asociacién que recoge las respuestas de la DG de 13-03-15  Orden HAP/410/2015, de 11 de marzo, por la que se aprueba
Tributos a consultas planteadas y resoluciones del TEAC relativas el modelo 143 y se amplia el plazo de presentacion del modelo
a1IIC en el afio 2014. 290.
13-02-15  INVERCO: Informe sobre normas europeas en tramitacion 17-03-15  Banco de Espaiia y CNMV: recientes actuaciones
con impacto en el dmbito de las IIC, los Planes y Fondos de
Pensiones y sus respectivas Gestoras.
17-02-15  Real Decreto 83/2015, de 13 de febrero, que modifica el RIIC, 30-03-15  ESMA: documentos de preguntas y respuestas sobre, el DFI
y texto consolidado del RIIC con los cambios introducidos por de los UCITS y la aplicacion de la DGFIA.
este Real Decreto.
18-02-15  INVERCO: Informe de 2014 y perspectivas 2015 sobre IIC y 08-04-15  INVERCO: acuerdo de la Junta Directiva de renovacién de la
Fondos de Pensiones. Presidencia, y nombramiento del nuevo Presidente y Directora

General.



FECHA  ASUNTO

13-04-15

21-04-15

23-04-15

28-04-15

28-04-15

29-04-15

29-04-15

11-05-15

11-05-15

11-05-15

12-05-15

12-05-15

14-05-15-

14-05-15

19-05-15

19-05-15

22-05-15

ICI (Asociacién Estadounidense de Fondos de Inversion):
Documento sobre activos financieros dedicados a la jubilacién
en Estados Unidos, a diciembre de 2014.

Informe de la Asociacion, sobre normas europeas en tramitacion
con impacto en el 4mbito de las IIC, los Planes y Fondos de
Pensiones y sus respectivas Gestoras.

EFAMA: Datos
suscripciones netas a febrero de 2015.

estadisticos mensuales sobre activos y

Ley 5/2015, de 27 de abril, de fomento de la financiacién
empresarial.

INVERCO: Informe sobre el Ahorro Financiero de las Familias
Espaiiolas (cuarto trimestre de 2014).

Datos IIC extranjeras comercializadas en Espafia (primer
trimestre de 2015).

ObservatorioINVERCO: Informe2014sobrepatrimonioyparticipes
en Fondos de Inversion, por CCAA.

INVERCO:  Reglamento
SGIIC.

Interno de Conducta para las

Proyecto de Ley de Auditorfa de Cuentas: enmiendas del
Congreso de los Diputados, que afectan a IICy a FP.

Real Decreto 358/2015, de 8 de mayo, que modifica el Real
Decreto 217/2008, de 15 de febrero, sobre el régimen juridico
de las ESIs.

CNMV: dos notas; una sobre inversores en IIC gestionadas por
Banco Madrid Gestion SGIIC y otra referida a clientes de Banco
Madrid que tengan sus valores en dicho Banco.

Proyecto de Ley de recuperacion y resolucion de entidades de
crédito y ESIs, aprobado por el Congreso y remitido al Senado.

ESMA: Preguntas y Respuestas en relacién con la aplicacién de
la Directiva de Gestores Alternativos.

Datos de traspasos entre Fondos de Inversion, durante 2014.

CNMV: Respuestas a dudas planteadas por la Asociacion en
relacion con la modificacién del RIIC.

Observatorio INVERCO: Seguimiento de prensa del informe
sobre patrimonio y participes en Fondos de Inversién por CCAA.

Reglamento (UE) 2015/760 del Parlamento Europeo y del
Consejo de 29 de abril de 2015, sobre los fondos de inversién a
largo plazo (“FILPES” o “ELTIFS”, en inglés).

FECHA ASUNTO

27-05-15

28-05-15

28-05-15

28-05-15

29-05-15

29-05-15

02-06-15

03-06-15

11-06-15

11-06-15

17-06-15

18-00-15

19-06-15

23-06-15

23-06-15

29-06-15

02-07-15

EFAMA:  Datos estadisticos mensuales sobre activos

y suscripciones netas a marzo de 2015.

Observatorio INVERCO: Seguimiento de prensa del informe
sobre patrimonio y participes en Fondos de Inversién por CCAA.

CNMV: Informe anual sobre los mercados de valores y su
actuacion 2014.

Proyecto de Real Decreto por el que se establece la obligacién
de identificar la residencia de las personas que ostenten la
titularidad o el control de determinadas cuentas financieras.

Banco de Madrid: anuncio por los administradores concursales
de que lo saldos en cuenta corriente de las IIC y de los FP de
los que el Banco fuera depositario, no entrarin en la masa del
concurso.

Proyecto de Orden relativa a las obligaciones de informacién y
clasificacion de productos financieros.

INVERCO: Ranking global por grupos financieros, a 31 de marzo
de 2015, sobre Fondos y Sociedades de Inversion (mobiliarios e
inmobiliarios), IIC extranjeras y Fondos de Pensiones.

Proyecto de Ley de Auditorfa de Cuentas: enmiendas presentadas
en el Congreso de los Diputados, y referidas a IIC y a PP, en
concreto, a su calificacion como Entidades de Interés Piblico
(EIP).

CNMV: Respuestas a nuevas dudas planteadas por la Asociacién
en relacion con la modificacién del RIIC.

Proyecto de Ley de segunda oportunidad: enmiendas
presentadas en el Congreso de los Diputados, y referidas a IIC y
FP y en particular, las enmiendas 197 y 198 de modificacién de

la Ley Concursal.

NVERCO: comentarios al Proyecto de Real Decreto por el que se
establece la obligacion de identificar la residencia de las personas
que ostenten la titularidad o el control de determinadas cuentas
financieras, y al Proyecto de Orden relativa a las obligaciones de
informacion y clasificacién de productos financieros.

CNMV: Informe anual 2014.

EFAMA:  Datos
suscripciones netas a abril de 2015.

estadisticos mensuales sobre activos y

Proyecto de Ley de Auditoria de Cuentas: enmiendas presentadas
en el Senado, y referidas a IIC y a PP.

DGT: Contestacion vinculante a la consulta planteada por
INVERCO si se considera que tienen la residencia fiscal en
Espaiia, las IIC extranjeras, armonizadas o no, que sean
gestionadas por SGIIC residentes en Espaiia.

Proyecto de Ley de segunda oportunidad: enmiendas presentadas
en el Senado, y referidas a IIC y a FP.

10SCO: Cuestionario para conocer la industria de calificacién
de riesgos y algunos productos o servicios relacionados en ella.
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FECHA  ASUNTO

07-07-15

07-07-15

07-07-15

08-07-15

09-07-15

09-07-15

09-07-15

10-07-15

13-07-15

13-07-15

15-07-15

16-07-15

16-07-15

21-07-15

21-07-15

22-07-15

22-07-15

22-07-15

10SCO: Informe puesto a consulta sobre estindares
internacionales referidos a comisiones y gastos en Fondos de
Inversion.

Proyecto de Real Decreto, por el que se modifica el
RIIC.

Proyecto de Orden, por la que se aprueban los modelos 181,
182y 187.

Proyecto de RD, de modificacién del RIIC: articulos 53y 132 del
RIIC, con cambios introducidos por la nueva redaccion.

INVERCO: nota informando de la aprobacién de un Real Decreto-
Ley, que incluye la aplicacion del tipo de retencién al 19,5%
(Real Decreto-Ley 9/2015, de 10 de julio, de medidas urgentes
para reducir la carga tributaria soportada por los contribuyentes
del IRPF y otras medidas de caricter econémico.

INVERCO: informe en inglés sobre la evolucion de la
industria espaiiola en 2014, del ahorro familiar y desarrollos
normativos.

Proyecto de Real Decreto que modifica el Reglamento de la Ley
de Auditoria de Cuentas.

EIOPA: documento a consulta sobre la creacion de un producto
europeo de pensiones del sistema individual.

Real Decreto-Ley 9/2015, Real Decreto 633/2015, y Real
Decreto 634/2015.

INVERCO: Informe sobre normas europeas en tramitacion
con impacto en el dmbito de IIC, Planes y FP y sus respectivas
Gestoras.

Solvencia II: modelo de informacion, de utilizacién voluntaria
por parte de las SGIIC, para dar cumplimiento a las obligaciones
derivadas de SII.

CNMV: creaci6n de side-pockets con el saldo liquido mantenido
en las cuentas abiertas por determinados Fondos de Inversion
de Banco Madrid. Publicacién de hecho relevante y cuadro con
identificacion por nombre e ISIN, tanto de los Fondos en los
que se cred el side-pocket como del propio side-pocket creado.

EFAMA: Datos estadisticos mensuales sobre activos v
suscripciones netas a mayo de 2015.

Ley 22/2015, de 20 de julio, de Auditorfa de Cuentas.

CNMV: Proyecto de Circular, por la que se modifican las
Circulares 7/2008 y 11/2008.

ESMA: Preguntas y respuestas sobre la aplicacion de la
DGFIA.

INVERCO: Comentarios a los proyectos normativos de: RD
1082/2012; RD 1517/2011 y Orden HAP/1608/2014.

INVERCO: Informe sobre el Ahorro Financiero de las Familias
Espafiolas (primer trimestre de 2015).

FECHA  ASUNTO

23-07-15

23-07-15

27-07-15

28-07-15

28-07-15

29-07-15

29-07-15

31-07-15

31-07-15

31-07-15

02-09-15

04-09-15

10-09-15

16-09-15

22-09-15

22-09-15

24-09-15

02-10-15

Observatorio INVERCO: Informe de actividades durante el
primer semestre de 2015.

ESMA: Directrices relativas a las politicas de remuneracion
derivadas de las Directivas UCITS y DGFIA.

CNMV: hecho relevante sobre Fondos de Inversion en Banco
Madrid: solicitud de traspasos a los Fondos destino conforme
al procedimiento habitual de traspaso y en las fechas que se
detallan.

INVERCO: Datos IIC extranjeras comercializadas en Espafia, a
junio de 2015.

Decreto delaDiputacion Foral de Vizcaya 128/2015, de 21 dejulio;
ProyectodeDecreto delaDiputacionForal de GuiptizcoayProyecto
de Decreto de la Diputacion Foral de Alava.

Ley 25/2015, de 28 de julio, de mecanismo de segunda
oportunidad.

INVERCO: Ranking global por grupos financieros, a 30 de junio
de 2015, sobre Fondos y Sociedades de Inversién (mobiliarios e
inmobiliarios), IIC extranjeras y Fondos de Pensiones.

UCITS V: acto delegado y desarrollo del requisito de
independencia del depositario.

Acuerdo entre autoridades fiscales luxemburguesas y espafiolas
de la no aplicacién del Convenio para evitar la doble hispano-
luxemburguesa a ciertos vehiculos de inversion colectiva

INVERCO: Nota sobre actuaciones, referidas a IIC y a PP.

ICI (Asociacién estadounidense de Fondos de Inversion):
Documento sobre los activos financieros dedicados a la
jubilacion en Estados Unidos, a marzo de 2015.

Proyecto de Ley de Presupuestos Generales del Estado para
2016 y principales enmiendas presentadas por los Grupos
Parlamentarios, relativas a IIC y a Planes y Fondos de Pensiones.

Invitacion al V Encuentro Nacional de la Inversion Colectiva
organizado por APD, Deloitte e INVERCO.

EFAMA: Datos estadisticos de IIC, a nivel europeo, a junio de
2015.

Proyecto de Ley de Presupuestos Generales del Estado 2016,
aprobado por el Congreso y enviado al Senado.

Ley 34/2015, de 21 de septiembre, de modificacién parcial de la
Ley 58/2003, de 17 de diciembre, General Tributaria.

EFAMA: Datos estadisticos de IIC, a nivel europeo, a julio de
2015.

ICI (Asociacién estadounidense de Fondos de Inversion):
Documento sobre los activos financieros dedicados a la
jubilacion en Estados Unidos, a junio de 2015.



FECHA ASUNTO

05-10-15

07-10-15

20-10-15

22-10-15

22-10-15

23-10-15

27-10-15

27-10-15

28-10-15

29-10-15

29-10-15

29-10-15

03-11-15

04-11-15

07-11-15

10-11-15

10-11-15

Real Decreto 877/2015, de 2 de octubre, que modifica el
RD 1517/2011, Reglamento de Auditoria de Cuentas y RD
1082/2012, RAC.

Proyecto de Orden HAP, de modificacion del modelo 290.

Datos de traspasos entre Fondos de Inversion, durante el primer
semestre de 2015.

INVERCO: Informe sobre el Ahorro Financiero de las Familias
Espaiioles (segundo trimestre de 2015).

Propuesta de Reglamento del Parlamento Europeo y del Consejo,
sobre titulizacion.

ESAs (EBA, ESMA y EIOPA): documento conjunto sobre
obligacién de diligencia y factores de riesgo.

Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, que aprueba
texto refundido de la Ley del Mercado de Valores; Real Decreto
878/2015, de 2 de octubre, sobre compensacion, liquidacién y
registro de valores.

INVERCO: Comentarios al Proyecto RD, para modernizacion de
medios electrénicos en la gestion del IVA; Proyecto de Orden
sobre modelos 151, 149 y 290; Proyecto de Circular, que
modifica Circulares 7/2008 y 11/2008.

INVERCO: Informe sobre normas europeas en tramitacién
con impacto en el dmbito de las IIC, los Planes y Fondos de
Pensiones y sus respectivas Gestoras.

Datos IIC comercializadas  en

correspondientes al tercer trimestre de 2015.

extranjeras Espaiia,

Orden HAP/2250/2015, de 23 de octubre, sobre los modelos
184y 187.

Ley 48/2015, de 29 de octubre, de Presupuestos Generales del
Estado para 2016.

Observatorio INVERCO: Nota de prensa e informe sobre
resultados del IV Barémetro del ahorro.

Seguridad Social: cdlculo online de la pensién puiblica estimada.

Orden EC/2316/2015, de 4 de noviembre, relativa a obligaciones
de informacién y clasificacion de productos financieros.

EFAMA: Datos estadisticos mensuales, sobre activos v
suscripciones netas a agosto 2015.

CNMV: Comunicado relativo al contenido y formato de la
informacion publicitaria relativa a las IIC existente en las pginas
web de Gestoras y comercializadores.

FECHA ASUNTO

13-11-15

16-11-15

16-11-15

16-11-15

17-11-15

17-11-15

18-11-15

20-11-15

20-11-15

02-12-15

02-12-15

11-12-15

15-12-15

17-12-15

17-12-15

18-12-15

21-12-15

INVERCO:
del informe del IV Barémetro del ahorro.

Observatorio Seguimiento  de  prensa

10SCO: Informe final sobre los principios acerca de la custodia
de los activos de IIC.

Real Decreto, por el que se fija reglamentariamente la obligacion
paras las entidades financieras de identificar la residencia
fiscal de las personas que ostenten la titularidad o el control
de determinadas cuentas financieras, aprobado en Consejo de
Ministros.

Comisién Europea: Documento a consulta sobre el marco
regulatorio para los servicios financieros.

Real Decreto 1021/2015, de 13 de noviembre, que establece
la obligacién de identificar la residencia fiscal de las personas
que ostenten la titularidad o el control de determinadas cuentas
financieras.

CNMV: Circular 4/2015, de 28 de octubre, que modifica las
Circulares 7/2008 y 11/2008.

Acuerdo de la Junta Directiva de la Asociacion de adecuar las
cuotas del ejercicio en funcién del patrimonio gestionado a
31 de diciembre del ejercicio anterior.

(ESAs):  Borrador

Regulatorios

Autoridades ~ Supervisoras  Europeas

de  Estindares  Técnicos puesto  a

consulta.

CTIIC: Cuaderno 334, con las modificaciones introducidas
relativas al “Cddigo de Registro 37. Datos de las suscripciones
vivas traspasadas”.

Propuestas de los partidos politicos en sus programas
electorales, relativas a Planes y Fondos de Pensiones, IIC,
fiscalidad del ahorro, sistemas de pensiones piiblicas y otras
relacionadas.

INVERCO: Ranking global por grupos financieros, a 30 de
septiembre de 2015, sobre Fondos y Sociedades de Inversion
(mobiliarios e inmobiliarios), IIC extranjeras y Fondos de
Pensiones.

CNMV: Memoria 2014 de atenci6n de reclamaciones y consultas
a los inversores.

Comisién Europea: Libro verde sobre los servicios financieros
a minoristas.

Direccion de Administracion Tributaria del Gobierno Vasco:
Comunicacién sobre coeficientes de actualizacion en 2016.

Propuesta de la Comision Europea, de 30 de noviembre de 2015,
sobre la regulacion del folleto a publicar para ofertas piblicas
de valores y/o admision a cotizacion en un mercado regulado.

Comité de ESAs (EBA, EIOPA, ESMA): Documento de trabajo
sobre Asesoramiento Automatizado.

Comisién Europea: texto final del Acto Delegado de UCITS V, con
forma juridica de Reglamento Delegado.
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FECHA  ASUNTO

22-12-15

23-12-15

23-12-15

28-12-15

28-12-15

INVERCO: nueva pagina web y registro en redes sociales.

EBA: Directrices en materia de remuneraciones y opinién
sobre la aplicacién del principio de proporcionalidad a las
disposiciones en materia de remuneraciones en la Directiva
213/36/UE.

Firma de un Convenio-marco de colaboracién entre el Consejo
General del Notariado e INVERCO en materia de prevencion de
blanqueo de capitales.

FATCA: Orden HAP/2783/2015, de 21 de diciembre, que
modifica el modelo 290.

Proyecto OM modelos declaracién IRPF e Impuesto sobre el
Patrimonio-ejercicio 2015

FECHA  ASUNTO

29-12-15

29-12-15

30-12-15

30-12-15

ICI (Asociacion Estadounidense de Fondos de Inversion):
Documento sobre activos financieros dedicados a la jubilacion
en Estados Unidos, a septiembre de 2015.

MiFID II: directrices de ESMA sobre evaluacion de competencia
y conocimientos.

EFAMA: Datos estadisticos de IIC, a nivel europeo, a octubre de
2015.

Reglamento (UE) 2015/2365 sobre transparencia de las
operaciones de financiacién de valores y de reutilizacién y por el
que se modifica el Reglamento (UE) 648/2012.
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1. VOLWUMEN D€ ACTIVOS ¥ PARTICIPES DE
PLANES DE PENSIONES

A finales de 2015, el volumen de activos de los Fondos
de Pensiones se situé en 104.518 millones de euros,
lo que supone un incremento de 4.062 millones
respecto al afio anterior (es decir, un 4%), superando
por cuarto ano consecutivo su mayor cifra historica
de patrimonio.

Casi la totalidad del incremento patrimonial

DISTRIBUCION D€L PATRIMONIO POR CATEGORIAS

2015 (millones €)

Sistema Asociado

Sistema
de Empleo
35.548

958

correspondio al Sistema Individual (3.757 millones Sistema
de euros), que elevé su volumen de activos un Ingé"(i)cli‘;al
6% en el ejercicio. Siguiendo la misma tendencia
que la observada en los Fondos de Inversion, los
crecimientos mas importantes se produjeron en
Fondos Mixtos (Renta Fija Mixta y Renta Variable
Mixta) que incrementaron su volumen de activos Vl;ei;fie
en mas de 9.200 millones, mientras que los Planes 2421;(73
Garantizados disminuyeron su patrimonio en 4.484 Renta Fija !
millones de euros. 21\32(539 Renta
) Variable
La estructura de patrimonio de los Fondos de 7.785
Pensiones continia evolucionando hacia posiciones
con mayor riesgo. En 2015, el patrimonio en Planes e Eif:
Mixtos y de Renta Variable aument6 hasta el 56% Largo Plazo
del total (desde el 37% de 2012), mientras que en g Garfzt;gasdos
Garantizados y Renta Fija Corto Plazo se redujo desde ci?éapﬁjzao
el 52% hasta el 34% actual. 8.625
FONDOS D€ PENSIONES EN €SPANA
VOLUMEN ACTIVOS PRRTICIPES
(millones euros)
2014 2015 2014 2015
SISTEMA INDIVIDUAL 64.254 68.012 7.850.350 7.876.399
Renta Fija Corto plazo 8.863 8.625 1.306.941 1.250.999
Renta Fija Largo plazo 8.829 7.072 1.142.884 1.054.862
Renta Fija Mixta 14.249 20.219 2.246.953 2.437.714
Renta Variable Mixta 6.595 9.872 916.446 1.116.722
Renta Variable 6.796 7.785 724.079 761.249
Garantizados 18.922 14.438 1.513.047 1.254.853
SISTEMA DE EMPLEO 35.262 35.548 2.051.514 2.023.999
SISTEMA ASOCIADO 940 958 78.025 67.260
TOTAL FP 100.457 104.518 9.979.889 9.967.658

Fuente: INVERCO
No incluye movilizaciones PPA
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PATRIMONIO FP INDIVIDUALES
2015

Renta Fija
Corto Plazo
Garantizados 12,7%
21,2%

Renta Fija
Largo Plazo
10,4%
Renta
Variable
11,4%

Mixtos
44,2%

El nimero de cuentas de participes ha disminuido
ligeramente en 2015 respecto al afio anterior de 9,98
millones en 2014 a 9,97 en 2015.

En el Sistema Individual, el nimero de cuentas de
participes se increment6 ligeramente en 2015, si
bien se observé una redistribucion de sus participes
entre categorias, con aumentos en las categorias de
mayor exposicion a renta variable y retrocesos en
las mas conservadoras (258.194 participes menos en
Garantizados y 88.022 y 55.942 en Renta Fija a Largo
y Corto Plazo respectivamente).

PATRIMONIO FP INDIVIDUALES
2012

Renta Fija
Corto Plazo
18,7%

Garantizados
33,6%
Renta Fija
Largo Plazo
10,3%

Renta Variable

8,8% .
Mixtos

28,6%

La edad media de los participes se sitia en torno a
los 50 anos. El 35% tienen edades hasta los 45 afios;
entre 46 y 60 afios se concentra casi la mitad de los
participes (48%), y con mas de 61 anos el 17%. El
porcentaje de participes masculinos es del 62%.

NUMERO D€ CUENTAS PARTICIPES

€VOLUCION
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= Total Participes

= Sistema de Empleo

=== Sistema Asociado Sistema Individual



HOMBRES MUJERES TOTAL POR TRAMO Mas de 65 21-30
5,6% 2,4%

NUMERO %/TOTAL "
1-65
0-20 12.622 12.227 24.849 02 11.0%
21-30 158.936 82.869 241.805 24 0-20
31-40 1.120.728 698.878 1.819.606 183 H
41-45 875.481 541.743 1.417.224 14,3
W 3140
46-50 969.071 615.200 1.584.271 159 5660
51-55 1.004.593 643.120 1.647.713 166 15,6% 41-45
56-60 949.246 605.123 1.554.369 15,6 41-45 46-50
61-65 674.855 417.071 1.091.926 11,0 14,3%
51-55
Mis de 65 364301 196.206 560.507 56 ’
TOTAL 6.129.833  3.812.437  9.942.270 100,0 W s6-60
Fuente: INVERCO con datos DGSFP (afio 2014) 15é_65; 46-50 5155
BREo 15,9% Mis de 65

2. APORTACIONES ¥ PRESTACIONES DE PLANES Las prestaciones ascendieron hasta los 4.206 millones,
D€ PENSIONES con lo que el saldo neto de aportaciones en 2014

. . asciende a 512 millones de euros. El Sistema Individual

Las aportaciones brutas en 2015 alcanzaron la cifra de L . .
) totalizoO 948 millones de euros, mientras que las

4.718 millones para el total de Planes, de los cuales, . . .
. . . o prestaciones netas experimentadas por el sistema de

3.590 millones correspondieron al sistema individual. .
Empleo aumentaron hasta los 422 millones.

FONDOS DE PENSIONES. APORTACIONES Y PRESTACIONES POR CATEGORIA

(Millones de euros) 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
APORTACIONES 5.606 5.582 4.961 3.929 4.080 5.234 4.718
SISTEMA INDIVIDUAL 3.973 3.918 3.142 2.698 2.939 4.030 3.590
Renta Fija Corto plazo 1.000 823 659 585 498 596 397
Renta Fija Largo plazo 461 482 428 371 505 706 453
Renta Fija Mixta 1.173 958 766 620 659 1.072 1.243
Renta Variable Mixta 376 312 255 193 312 539 666
Renta Variable 298 326 247 232 319 447 438
Garantizados 666 1.017 786 697 646 670 393
SISTEMA DE EMPLEO 1.589 1.623 1.781 1.203 1.112 1.167 1.101
SISTEMA ASOCIADO 44 41 38 28 29 37 27
PRESTACIONES 4.009 4.105 3.951 3.870 3.847 4.334 4.206
SISTEMA INDIVIDUAL 2.630 2.770 2.624 2.453 2.430 2.862 2.642
Renta Fija Corto plazo 1.007 1.026 912 893 801 931 838
Renta Fija Largo plazo 325 439 469 335 365 390 389
Renta Fija Mixta 847 733 723 0659 0657 739 766
Renta Variable Mixta 128 115 106 96 144 207 225
Renta Variable 79 82 72 74 87 128 141
Garantizados 243 375 341 396 375 468 283
SISTEMA DE EMPLEO 1.323 1.293 1.290 1.377 1.383 1.437 1.523
SISTEMA ASOCIADO 56 42 37 40 35 34 41
NETO 1.598 1.477 1.010 58 233 901 512
SISTEMA INDIVIDUAL 1.343 1.148 518 245 509 1.168 948
Renta Fija Corto plazo -7 203 -253 -308 -304 -335 -441
Renta Fija Largo plazo 135 43 -40 37 141 316 63
Renta Fija Mixta 326 224 43 -39 2 333 477
Renta Variable Mixta 248 197 149 97 168 332 441
Renta Variable 218 244 175 158 232 320 298
Garantizados 422 642 445 301 271 202 110
SISTEMA DE EMPLEO 266 331 491 -175 -270 -270 -422
SISTEMA ASOCIADO -12 -2 0 -12 -6 3 -14
PAGOS por supuestos
especiales de liquidez ® 255 358 370 455 484 458 400

Fuente: INVERCO
(1) No incluye movilizaciones de PPA
(2) Datos DGSFP, excepto 2015 (INVERCO)
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Estas cifras no incluyen las movilizaciones hacia
Planes de Pensiones desde otros instrumentos de
prevision social complementaria (Planes de Prevision
Asegurados), que en 2015 se estiman en torno a 2.300
millones de euros.

No obstante, a la cifra de prestaciones citada
anteriormente, habria que anadirle los pagos por
supuestos especiales de liquidez (desempleo de larga

duracion, enfermedad grave, dependencia o desahucio
de vivienda habitual), y que segin estimaciones de la
Asociacion, en 2015 ascendieron a 400 millones de
euros, lo que supondria un descenso del 13% respecto
a 2014. Por segundo afio consecutivo desde que
entraron en vigor los supuestos especiales de liquidez,
han disminuido su importe durante el periodo.



I. NOVEDADES €N LA LeY D€ PLANES ¥ 2. Ley 20/2015, de 14 de julio, de ordenacion,

FONDOS D€ PENSIONES

El Real Decreto legislativo 1/2002,de 29 de noviembre,
por el que se aprueba el texto refundido de regulacion
de los Planes y Fondos de Pensiones, se modifico en
2015 en dos ocasiones. Durante la tramitacion de
los correspondientes textos, la Asociacion formulo
diversos comentarios y propuestas, dando cumplida
informacion a los asociados.

Las modificaciones aprobadas tuvieron lugar mediante
los siguientes textos:

1. ley 25/2015, de 28 de julio, de mecanismo
de segunda oportunidad, reduccion de la
carga financiera y otras medidas de orden
social

El aspecto fundamental para los Fondos de
Pensiones es que modifica la Ley Concursal con
el fin de reconocer expresamente el caracter de
Ley especial de la normativa de Planes y Fondos de
Pensiones en caso de concurso.

Con la inclusion de esta modificacion en la Ley
Concursal, se refuerza aun mas la naturaleza
de los Fondos de Pensiones como patrimonios
separados, pertenecientes a una pluralidad de
inversores, cuya titularidad no se ve alterada por las
situaciones concursales en las que puedan incurrir
las sociedades encargadas de su gestion (Gestoras)
y/o de su custodia (Depositarios).

Ademas, esta Ley prorroga dos aflos mas (cuatro
anos en total desde la entrada en vigor de la Ley
1/2013, de 14 de mayo, de medidas para reforzar
la proteccion a los deudores hipotecarios,
reestructuracion de deuda y alquiler social)
el supuesto excepcional de disponibilidad de
los derechos consolidados por parte de los
participes de Planes de Pensiones en el supuesto
de procedimiento de ejecucion sobre la vivienda
habitual del participe.

supervision y solvencia de las entidades
aseguradoras y reaseguradoras

Las principales modificaciones a destacar en materia
de FP son las siguientes:

4 Flexibilizacion del régimen de los Fondos de
Pensiones abiertos, en los siguientes términos:

Se establece la posibilidad de constituir
Fondos de Pensiones abiertos, tanto
de empleo como personales, previa
autorizacion administrativa con el objeto
de canalizar inversiones de otros Fondos de
Pensiones (Fondos inversores) y de Planes
de Pensiones adscritos a otros Fondos de
Pensiones de su misma categoria (de empleo
o personales)

Se otorga caricter potestativo a la ads-
cripcion de Planes de Pensiones al fondo
abierto

Los Planes de Pensiones individuales y
asociados,ademas de los de empleo, pueden
ser inversores y

Se remite a un posterior desarrollo
reglamentario la adscripcion de un Plan
individual o asociado adscrito a un Fondo a
otros Fondos de Pensiones.

4 Se elimina la obligacion de designar un
representante fiscal para los Fondos de
Pensiones domiciliados en otros Estados
miembros que pretendan desarrollar en Espafa
Planes de Pensiones de empleo sujetos a la
legislacion espafiola, con la finalidad de dar
cumplimiento a la sentencia del Tribunal de
Justicia de 11 de diciembre de 2014, que
declar6 dicha obligacion contraria a Derecho
comunitario.

4 Se recoge en la Ley el silencio administrativo
positivo.

4 Se establece la no aplicacion del supuesto de
liquidez a diez afos, y la de los supuestos de
enfermedad grave/desempleo de larga duracion
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a Mutualidades que actden como sistema
alternativo al alta en el régimen especial de
trabajadores por cuenta propia o autonomos de
la Seguridad Social.

Para una informacién mas detallada sobre esta cuestion,
se puede acceder a las siguientes comunicaciones en el
darea privada de la pagina web de la Asociacion:

Proyecto de Ley de Solvencia II: Texto y
analisis de impacto (Ref. 107/2015).

Enmiendas al Proyecto de Ley presentadas
en el Congreso (Ref. 070/2015).

Enmiendas al Proyecto de Ley aprobadas
en el Congreso (Ref. 086/2015).

Enmiendas al Proyecto de Ley presentadas
en el Senado (Ref. 100/2015).

Ley de Solvencia II: Texto aprobado y
analisis de impacto (Ref.124/2015).

Ley 25/2015, de segunda oportunidad:
texto aprobado y analisis de impacto (Ref.
140/2015).

Criterio DGSFP requisitos para disposicion
del Plan de pensiones por ejecucion de
vivienda habitual (Ref. 087/2016).

Il. NOVEDADES €N ELREGLAMENTO D€ PLANES

Y FONDOS D€ PENSIONES

El Real Decreto 304/2004, de 20 de febrero, por
el que se aprueba el Reglamento de Planes y
Fondos de Pensiones fue modificado en 2015 por
el Real Decreto 1060/2015, de 20 de noviembre,
de ordenacion, supervision y solvencia de las
entidades aseguradoras y reaseguradoras.

En los distintos borradores que se manejaron de
este Proyecto se incluia el desarrollo reglamentario
del nuevo supuesto de liquidez de las aportaciones
con una antigiiedad superior a diez afios, el cual
finalmente no se recogié en el texto aprobado.
Este nuevo supuesto de liquidez esta reconocido
en el art. 8.8 LPFP, en su redaccion dada por la Ley
26/2014, de 27 de noviembre, de modificacion de
la Ley del IRPE pero al no haberse producido el
desarrollo reglamentario exigido por dicha Ley,
queda pendiente la concrecion de las condiciones,
términos y limites en que dicha liquidez podra
hacerse efectiva.

Las principales novedades que el Real Decreto
introduce en el RPFP vigente derivan en gran parte

de las propuestas realizadas por la Asociacion y se
refieren a:

4 En cuanto a la operativa en materia de
movilizaciones y cobros parciales, queda
configurada del siguiente modo:

Movilizaciones parciales. El participe
sefialara a la entidad de destino si las
movilizaciones parciales se haran con cargo
a aportaciones anteriores O posteriores a
2007 v, a falta de indicacion del participe, el
calculo se hara proporcionalmente. Una vez
remitida la solicitud a la entidad de origen,
en caso de existir varias aportaciones dentro
del compartimento indicado por el participe
(anterior a 1/1/2007 o posterior), se
movilizaran las que resulten de la aplicacion
del criterio establecido por la Gestora en el
Documento de Datos Fundamentales para
el Participe (DDFP) (en caso de sistema
individual) o en el boletin de adhesion (en
empleo y asociados).

Cobros parciales. El participe debera
indicar en todo caso si hace efectivas las
aportaciones anteriores o posteriores a
2007. No se prevé un criterio a aplicar por
defecto. Posteriormente, para la eleccion
concreta de las aportaciones, en caso de
haber varias dentro del compartimento, se
aplicara el criterio establecido en el DDFP o
en el boletin de adhesion.

4 En la certificacion anual que la Gestora ha
de enviar a los participes, tanto de Planes de
empleo y asociados como individuales, se
debera incluir la siguiente informacion:

Aportacion del afio natural al que la
certificacion se refiere.

Valoracion a 31 de diciembre del ano natural
al que la certificacion se refiere del total de
derechos consolidados, identificando la
parte que se corresponde con aportaciones
realizadas antes del 1 de enero de 2007

4 Regulacion de los Planes de Pensiones
con garantia directa al propio Plan, y no
individualmente al participe. El Real Decreto
recoge la propuesta de INVERCO de que, en
los Planes de aportacion definida, la garantia
externa se pueda otorgar también directamente


http://212.170.165.73/DifsWeb/login.asp?loadDocsRef=107/2015
http://212.170.165.73/DifsWeb/login.asp?loadDocsRef=107/2015
http://212.170.165.73/DifsWeb/login.asp?loadDocsRef=070/2015
http://212.170.165.73/DifsWeb/login.asp?loadDocsRef=070/2015
http://212.170.165.73/DifsWeb/login.asp?loadDocsRef=086/2015
http://212.170.165.73/DifsWeb/login.asp?loadDocsRef=086/2015
http://212.170.165.73/DifsWeb/login.asp?loadDocsRef=100/2015
http://212.170.165.73/DifsWeb/login.asp?loadDocsRef=100/2015
http://212.170.165.73/DifsWeb/login.asp?loadDocsRef=124/2015
http://212.170.165.73/DifsWeb/login.asp?loadDocsRef=124/2015
http://212.170.165.73/DifsWeb/login.asp?loadDocsRef=140/2015
http://212.170.165.73/DifsWeb/login.asp?loadDocsRef=140/2015
http://212.170.165.73/DifsWeb/login.asp?loadDocsRef=140/2015
http://212.170.165.73/DifsWeb/login.asp?loadDocsRef=087/2016
http://212.170.165.73/DifsWeb/login.asp?loadDocsRef=087/2016
http://212.170.165.73/DifsWeb/login.asp?loadDocsRef=087/2016

al Plan, y no solo individualmente al participe,
como hasta ahora de manera individual.

Se tendra que informar de la existencia de dicha
garantia asi como sobre ciertos aspectos de la
misma, tanto en el DDFP, si se trata de un Plan
individual, como en el boletin de adhesion, si
se trata de Planes de Pensiones de empleo o
asociados.

Estos Planes podran utilizar la denominacion
“garantia” o “garantizado”, siempre y cuando la
garantia cubra como minimo la totalidad de lo
aportado hasta la finalizacion de la misma.

Asimismo, incorporando la propuesta de
INVERCO vy en linea con lo previsto en la
normativa de Fondos de Inversion, se otorga a
los Planes de Pensiones con garantia otorgada
por una entidad financiera, cuya politica de
inversion tenga como finalidad alcanzar un
objetivo concreto de rentabilidad, la posibilidad
de no valorar las posiciones en instrumentos
derivados durante el periodo inicial de
comercializacién, que no podra ser superior a
tres meses.

Se regula la canalizacion de recursos de un Plan
de Pensiones individual o asociado adscrito a
un Fondo a otros Fondos de Pensiones abiertos.

Asimismo, se modifican el articulo 65 RPFP
(canalizacion de recursos de la cuenta de
posicion de un Plan de Pensiones de empleo
adscrito a un Fondo a otros Fondos de
Pensiones de empleo autorizados para operar
como abiertos) y el articulo 76 RPFP (inversion
de un Fondo de Pensiones en Fondos de
Pensiones abiertos) con la finalidad en ambos
casos de eliminar la posibilidad de la comision
de control del Plan/Fondo inversor de designar
representantes entre sus miembros para asistir,
con voz y sin voto,a las reuniones de la comision
de control del Fondo abierto.

En relacion con la embargabilidad de los Planes
de Pensiones, en el caso de que el participe
sea titular de varios Planes de Pensiones, seran
embargables en primer lugar los del sistema
individual y en ultimo término los de empleo.

Se elimina la mencion que realizaba el articulo
85 bis RPFP a que las personas y entidades
sujetas a la LPFP lo estaran también al Codigo

General de conducta de los mercados de
valores que figuraba como anexo del Real
Decreto 629/1993, de 3 de mayo (dado que
tanto dicho Codigo como el Real Decreto
629/1993 ya no se encuentran en vigor) y, en
su lugar, se sustituye por una referencia a que el
Reglamento interno de conducta de Gestoras,
depositarios y comercializadores debera estar
inspirado en las normas de conducta de los
mercados de valores.

Se establece un régimen transitorio para las
movilizaciones de derechos consolidados
correspondientes a aportaciones realizadas a
Planes de Pensiones y sistemas de prevision
social complementarios  analogos  con

anterioridad a 1 de enero de 2016.

En cuanto al régimen transitorio a aplicar a
la informacién a incluir en movilizaciones
de derechos consolidados o econdémicos,
se establece que en las movilizaciones
correspondientes a aportaciones realizadas o
primas abonadas antes del 1 de enero de 2016,
la informacién a remitir por las entidades de
origen a las entidades de destino no sera preciso
que incluya detalle de las cuantias y fechas de
cada una, pero si debera indicarse la cuantia
total de derechos consolidados o econémicos
correspondientes a las mismas que son objeto
de traspaso, asi como de la parte de las mismas
que corresponde a aportaciones realizadas
antes del 1 de enero de 2007.

Con respecto a las  movilizaciones
correspondientes a aportaciones o primas
posteriores a dicha fecha, la informacion debera
incluir un detalle partida a partida, por lo que
desde la Asociacion se recordo6 a los asociados
de INVERCO, en los mismos términos que los
previstos en la comunicacion del 20 de abril,
que el plazo para realizar las adaptaciones
necesarias en los sistemas informaticos de
Gestoras y Depositarios finalizaba el 31 de

diciembre de 2015.

4 Adaptacion de los documentos informativos de

los Planes de Pensiones preexistentes. Una vez
aprobado el Reglamento, las especificaciones
de los Planes de Pensiones, los boletines de
adhesion a los mismos y los documentos con
los datos fundamentales para el participe de
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los Planes individuales deberan adaptarse a las
modificaciones introducidas por €l en el plazo
de seis meses desde su entrada en vigor, que
esta prevista el 1 de enero de 2016.

Adaptacion de la operativa de movilizaciones

y cobros parciales. La Disposicion Final
Duodécima que regula la entrada en vigor del
Real Decreto establece como fecha general de
entrada en vigor del mismo el 1 de enero de
2016,y como fecha especifica para el apartado
dos de la Disposicion Final Cuarta que regula la
operativa de movilizaciones y cobros parciales,

el 1 de julio de 2016.

Ademas, sobre esta cuestion, la DGSFP emitio
un criterio que fue remitido a los asociados.

Con el objetivo de facilitar la implementacion

de estas novedades, la Asociacion remitié una

comunicacion a los asociados, solicitando el envio

de las dudas practicas relativas a la aplicacion de
éstos y otros aspectos del Reglamento de Planes y
Fondos de Pensiones, que seran objeto de respuesta

por la DGSFP en el ejercicio 2016.

lIl.ORDEN SOBRE OBLIGACIONES DE INFOR-
MACION Y CLASIFICRCION D€ PRODUCTOS
FINANCIEROS

En el mes de noviembre y tras una larga tramitacion,
se aprob¢ la Orden EC/2316/2015,de 4 de noviembre,
relativaalas obligaciones de informaciony clasificacion
de productos financieros.

Esta Orden establece un sistema normalizado de
informacion y clasificaciéon de productos financieros
para advertir a los clientes o clientes potenciales
sobre el nivel de riesgo, liquidez y complejidad de los
productos incluidos en su ambito de aplicacion.

A tal efecto, incorpora un indicador de riesgos, que
clasifica los productos financieros en seis categorias,
al que se han de anadir, en su caso, determinadas
advertencias sobre las posibles limitaciones a la
liquidez, sobre los riesgos de venta anticipada o sobre
la complejidad del producto.

Los aspectos principales de la Orden para los Planes y
Fondos de Pensiones son los siguientes:

4 Productos a los que resulta de aplicacion.
Ademas de a los Planes de Pensiones del
sistema individual y asociados, se aplica a

los instrumentos financieros recogidos en el
articulo 2.1 del texto refundido de la Ley del

Para una informacién mas detallada sobre esta cuestion,
se puede acceder a las siguientes comunicaciones en el
area privada de la pagina web de la Asociacion:

Recordatorio con cambios a incluir en
la informacion sobre traspasos (Ref.
T 055/2015).

Proyecto de Real Decreto:Texto y analisis
de impacto (Ref. 078/2015).

Proyecto de Real Decreto (nueva
redaccion): Texto y analisis de impacto
(Ref. 112/2015).

Real Decreto 1060/2015: Texto aprobado
y analisis de impacto (Ref. 207/2015).

Criterio DGSFP sobre obligaciones
de informacion de las EGFP en las
movilizaciones (Ref. 087/2016).

Solicitud de dudas a los asociados (Ref.
001/2016).

Mercado de Valores, asi como a los depodsitos
bancarios incluyendo, entre otros, los depositos
a la vista, de ahorro y a plazo, los productos
de seguros de vida con finalidad de ahorro,
incluidos los planes de prevision asegurados.

4+ Ambito de aplicacién subjetivo. Se aplica a las
entidades enumeradas en la Orden cuando
presten servicios de inversion (exceptuada
la gestion discrecional de carteras) o
comercialicen (de manera directa o mediante
otros canales de venta) los citados productos

financieros a clientes minoristas.

4 Indicador de riesgos. Una de las principales
preocupaciones que suscito el Proyecto era la
relativa a la inadecuacion para los Planes de
Pensiones del indicador de riesgos propuesto
en el mismo, dado que tomaba como base unos
parametros de medicion del riesgo que no eran
apropiados y que determinaban en la practica
que, salvo los Planes de Pensiones garantizados,
que quedaban incluidos en la categoria 1 (la de
menor riesgo), €l resto de Planes de Pensiones


http://212.170.165.73/DifsWeb/login.asp?loadDocsRef=055/2015
http://212.170.165.73/DifsWeb/login.asp?loadDocsRef=055/2015
http://212.170.165.73/DifsWeb/login.asp?loadDocsRef=055/2015
http://212.170.165.73/DifsWeb/login.asp?loadDocsRef=078/2015
http://212.170.165.73/DifsWeb/login.asp?loadDocsRef=078/2015
http://212.170.165.73/DifsWeb/login.asp?loadDocsRef=112/2015
http://212.170.165.73/DifsWeb/login.asp?loadDocsRef=112/2015
http://212.170.165.73/DifsWeb/login.asp?loadDocsRef=112/2015
http://212.170.165.73/DifsWeb/login.asp?loadDocsRef=207/2015
http://212.170.165.73/DifsWeb/login.asp?loadDocsRef=207/2015
http://212.170.165.73/DifsWeb/login.asp?loadDocsRef=087/2016
http://212.170.165.73/DifsWeb/login.asp?loadDocsRef=087/2016
http://212.170.165.73/DifsWeb/login.asp?loadDocsRef=087/2016
http://212.170.165.73/DifsWeb/login.asp?loadDocsRef=001/2016
http://212.170.165.73/DifsWeb/login.asp?loadDocsRef=001/2016

quedaran clasificados en la categoria 5 (de las
siete categorias inicialmente previstas). Desde la
Asociacion se expusieron estas inconsistencias,
proponiendo la utilizacién para los Planes de
Pensiones de un indicador de riesgos similar
al utilizado actualmente para los Fondos de
Inversion, que es el que finalmente se ha
incorporado a la Orden.

Por tanto, para el calculo del indicador de
riesgos de los Planes de Pensiones del sistema
individual y asociado, se utilizara la misma
metodologia que la existente para los Fondos
de Inversion, regulada en los apartados 4 y 6
de la Norma Cuarta de la Circular 2/2013, de 9
de mayo, de la Comision Nacional del Mercado
de Valores, sobre el documento con los datos
fundamentales para el inversor y el folleto de
las Instituciones de Inversion Colectiva, que, a
su vez, remite a las Recomendaciones de CESR
relativas al indicador de riesgos sintético.

Alertas sobre liquidez. Se recogen dentro de las
alertas de liquidez, alertas especificas para los
Planes de Pensiones.

Alertas sobre complejidad. Se mantiene sélo la
alerta genérica para productos complejos, ya
que se han suprimido del texto final las alertas
de especial complejidad que el Proyecto incluia,
asi como todo el Capitulo referido a “Otras
advertencias en relacion con determinados
productos complejos”, que habian sido objeto
de numerosas criticas.

Aunque la CNMV ha anunciado su intencion
de publicar un Proyecto de Circular sobre esta
cuestion durante 2016, lo haria solo para los
productos bajo su supervision, por lo que dicha
Circular, en caso de ser aprobada, no afectaria a
los Planes de Pensiones.

Tanto el indicador de riesgos como las alertas
sobre liquidez y complejidad, en el caso de
los Planes de Pensiones, se incluiran en la
descripcion de la naturaleza y riesgos del
producto financiero a facilitar en el DDFP
(individuales) y en boletin de adhesion
(asociados), asi como en las comunicaciones
publicitarias sobre los productos financieros
que incluyan informaciéon concreta sobre sus

caracteristicas y riesgos.

La Orden entr6 en vigor el 5 de febrero de 2016.
Con motivo de las dudas que suscitaba la aplicacion
de varios de sus apartados, desde la Asociacion se
recopilaron las consultas de los asociados, para su
resolucion por la DGSFP, si bien la intervencion de
distintos 6rganos de la administracion dilat6 el plazo
de respuesta, que tuvo lugar el 24 de febrero de 2016.

Para una informacién mas detallada sobre esta cuestion,
se puede acceder a las siguientes comunicaciones en el
drea privada de la pagina web de la Asociacion:

Proyecto de Orden: Texto a consulta y
solicitud de comentarios (Ref. 088/2015).

Comentarios de INVERCO remitidos al
Ministerio (Ref. 099/2015).

Orden 2316/2015: Texto aprobado e
impacto (Ref. 191/2015).

Normativa de IIC sobre calculo del
indicador de riesgo (Ref. 196/2015).

Dudas remitidas a DGSFP sobre la Orden
(Ref. 211/2015).

Respuestas DGSFP a las dudas remitidas
por Inverco (Ref. 053/2016).

IV. INFORMACION PENSION

€STIMADA

SOBRE LA

En el ano 2014 la Asociacion trabaj6é intensamente
junto con la Direccion General de Ordenaciéon de
la Seguridad Social, en el desarrollo normativo de la
prevision contemplada en la Disposicion Adicional 26
de la Ley 27/2011 del 1 de agosto sobre actualizacion,
adecuacion y modernizacion del Sistema de Seguridad
Social, en la que se estableci6 la obligacion, tanto por
parte de ésta como de las instituciones de pensiones
privadas, entre ellas las Entidades Gestoras de Planes
de Pensiones, de facilitar a los participes informacion
sobre las pensiones futuras.

Lamentablemente, la aprobacion de los desarrollos
normativos quedo paralizada, si bien se trata de una de
las prioridades de laAsociacion,ya que el conocimiento
por parte de los ciudadanos del importe estimado de
su pension publica en el momento de la jubilacion es
un elemento esencial para que puedan anticipar sus
eventuales necesidades de ahorro complementario.

En una intervencion publica celebrada el 4 de
noviembre de 2015, el Secretario de Estado de la

~
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Seguridad Social, Tomas Burgos, inform6 de la puesta
a disposicion en la pagina web de la Seguridad Social
del calculo on-line de la pension publica estimada
individualizada, mediante el acceso del ciudadano a
través de certificado electronico, DNI electronico o
mediante clave previamente solicitada.

Desde la Asociacion se remitié una comunicacion a
los asociados informando de esta facilidad, si bien
lamentablemente el calculo parte de una actualizacion
anual de las bases de cotizacion futuras del 1%, pero no
establece ningun tipo de descuento de inflacion, por lo
que, para carreras largas de cotizacion y aplicando las
bases maximas de cotizacion, las pensiones mensuales
resultantes son superiores a los 4.300 euros, cifra que
al no tener en cuenta el descuento de la inflacion,
ni el tope actual de pension, puede generar en los
destinatarios una expectativa muy superior a la que en
términos reales deberia aparecer. Esta circunstancia
fue puesta en conocimiento de la Seguridad Social por
parte de la Asociacion.

Para una informacién mas detallada sobre esta cuestion,
se puede acceder a las siguientes comunicaciones en el
darea privada de la pagina web de la Asociacion:

Proyecto de Real Decreto sobre pension
estimada:Texto y analisis (Ref. 088/2014).

Comentarios INVERCO al Proyecto de
Real Decreto (Ref. 101/2014).

Borrador de modelo de informacion
sobre pension estimada (Ref. 126/2014).

Comentarios INVERCO al Borrador de
modelo (Ref. 142/2014).

Informacion a asociados sobre facilidad
de calculo on-line (Ref. 190/2015).

V. FISCALIDAD D€ PLANES ¥ FONDOS D€
PENSIONES

Durante el ejercicio 2015 se produjeron las siguientes
actuaciones en materia fiscal:

1. Reduccidn fiscal

En julio de 2015 se aprobaron dos normas con
rango de Ley y Reglamento, respectivamente:

v/ Real Decreto-Ley 9/2015, de 10 de julio,
de medidas urgentes para reducir la carga
tributaria soportada por los contribuyentes

de IRPF y otras medidas de caracter
econdémico

Este Real Decreto-Ley adelantd seis meses, a
julio de 2015, 1a segunda fase de la rebaja fiscal
del IRPE introduciendo para el 2015 una nueva
escala de tipos de gravamen y reduciendo el
tipo de retencion aplicable a los rendimientos
del trabajo, consideracion que tienen las
prestaciones de los Planes de Pensiones.

Las Diputaciones Forales vascas, en los dias
siguientes a la aprobacion del citado Real
Decreto-Ley, tramitaron los correspondientes
Decretos con el objetivo de adaptar los tipos de
retencion aplicables, sobre los que laAsociacion
remitio a los asociados la correspondiente
comunicacion.

Para una informacién mas detallada sobre esta cuestion,
se puede acceder a las siguientes comunicaciones en el
darea privada de la pagina web de la Asociacion:

r/ Real Decreto-Ley 9/2015 (Ref.121/2015).

Retenciones en la normativa foral

(Ref.138/2015).

v Real Decreto 633/2015, de 10 de julio, por
el que se modifican el Reglamento del IRPF
y el Reglamento del Impuesto sobre la Renta
de no Residentes

Este Real Decreto adapté los nuevos tipos de
retencion a los establecidos por el Real Decreto
Ley 9/2015, modificando tanto el Reglamento
del IRPF como en el Reglamento del IRNR.

Para una informacién mas detallada sobre esta cuestion,
se puede acceder a la siguiente comunicacién en el area
privada de la pagina web de la Asociacion:

I. [y Real Decreto 633/2015 (Ref.
121/2015).

2. Intercambio automatico de informacion sobre
cuentas financieras

Con motivo de la implementacion en la normativa
espafiola de la Directiva 2014/107/UE, de 9 de

diciembre, sobre obligatoriedad del intercambio
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automatico de informacion en el ambito de la
fiscalidad, y del Acuerdo Multilateral entre Autoridades
Competentes sobre el intercambio automatico de
informacion de cuentas financieras, tuvieron lugar en
2015 las siguientes modificaciones legislativas:

4 Ley 34/2015, de 21 de septiembre, de
modificacion parcial de la Ley 58/2003, de 17
de diciembre, General Tributaria.

4 Real Decreto 1021/2015, de 13 de noviembre,
que establece la obligacion de identificar la
residencia fiscal de las personas que ostenten la
titularidad o el control de determinadas cuentas
financieras.

El objetivo de estas normas es que las autoridades
fiscales de los paises sujetos al acuerdo intercambien
de manera automatica informacion sobre las personas
que ostenten la titularidad o el control de cuentas
financieras, con el objetivo de impedir la evasion
fiscal como consecuencia del mantenimiento de
posiciones financieras en Estados distintos a aquél
en el que se tiene la residencia fiscal. Logicamente, la
informacion a intercambiar entre autoridades fiscales
proviene de los datos suministrados previamente
por los intermediarios financieros sujetos a las
obligaciones establecidas en el acuerdo, siendo la
primera informaciéon a suministrar en el ano 2017 la
correspondiente al ejercicio 2016.

La Asociacion ha participado durante todo el proceso
de tramitacion de las normas reguladoras de esta
cuestion, al objeto de que los Planes y Fondos de
Pensiones queden excluidos de las obligaciones de
suministro de informacion sobre sus participes y
beneficiarios.

Esta exclusion se recogi6 en el Real Decreto
1021/2015, en €l que se sefiala que se consideran:

“Instituciones  Financieras no  obligadas

a comunicar informacion” los Fondos de
Pensiones que cumplan con los requisitos

establecidos en el Anexo (seccion VIII B) 5).

“Cuentas excluidas” (Anexo VIII C) 17), las
cuentas representativas de las aportaciones
y contribuciones a los sistemas de prevision
social a que hacen referencia los articulos 51 y
53 de la Ley del IRPE

Sin embargo, en opinion de la Asociacion la redaccion
de estas exclusiones no refleja con suficiente claridad

la exclusion de todos los Planes y Fondos de Pensiones,
por lo que se ha solicitado a la Direccion general de
Tributos que en la Orden Ministerial de desarrollo
(pendiente de elaboracion) se recoja con claridad
la consideracion de todos los Fondos de Pensiones
(sean personales o de empleo) en la citada categoria
de “institucion financiera no obligada a comunicar”,
en los mismos términos que en la Orden que regula
las obligaciones de informacion derivadas de FATCA
(Orden HAP 1136/2014, de 30 de junio), en la que
estan automaticamente excluidos.

La Direccion General de Tributos nos ha confirmado
la citada exclusion, que se realizara, bien mediante
Orden Ministerial, bien mediante un documento de
preguntas y respuestas, similar al existente sobre
FATCA en la pagina web de la Agencia Estatal de la
Administracion Tributaria.

Para una informacién mas detallada sobre esta cuestion,
se puede acceder a las siguientes comunicaciones en el
darea privada de la pagina web de la Asociacion:

Proyecto de Real Decreto:Texto y analisis
de impacto (Ref. 085/2015).

Ley 34/2015: Texto y analisis de impacto
(Ref. 159/2015).

Real Decreto 1021/2015.Aprobacioén por
el Consejo de Ministros (Ref. 200/2015).

Real Decreto 1021/2015. Publicacion en
el BOE (Ref. 202/2015).

3. Consultas de la Direccion General de Tributos

Como todos los afos, la Asociaciéon ha elaborado y
remitido a los asociados un documento que recoge
las respuestas de la Direccion General de Tributos a
las consultas relativas a Planes y Fondos de Pensiones
correspondientes al ejercicio 2015,que a continuacion
se describen:

~
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El consultante era titular de un Plan de Pensiones individual y de un Plan de Pensiones del sistema empleo. En el afio 2011 paso a la situacion
de desempleo a consecuencia de un expediente de regulacion de empleo, anticipando en el afio 2013 en forma de capital parte de la prestacion
correspondiente al Plan de Pensiones individual y aplicindose una reduccién del 40 por ciento. Tiene intencién de solicitar la jubilacion
anticipada y rescatar en forma de capital la totalidad del Plan de Pensiones del sistema empleo.

Se cuestiona si es posible y aplicable la reduccion del 40 por ciento de nuevo a la prestacion percibida en forma de capital del Plan de Pensiones
del sistema empleo.

Se cuestiona si es posible modificar el periodo impositivo para aplicar la reduccion del 40% por parte de un titular de varios Planes de
Pensiones, que percibié en 2012 la correspondiente prestacion de un Plan de Pensiones en forma de capital, y aplic la reduccién del 40 por
ciento.

La consultante ha realizado aportaciones en metdlico a favor del patrimonio protegido de un familiar, que se van a destinar en parte y en el
mismo afio de la aportacién a un Plan de Pensiones a favor de este tltimo.

Por otra parte, la consultante tributa de forma conjunta con otros dos miembros de unidad familiar, todos ellos mayores de 18 afios, de los
que solo aporta ingresos uno de ellos, y desean realizar todos ellos aportaciones al patrimonio protegido de un familiar de ellos hasta el tercer
grado. En este sentido, se cuestiona.

1°) Si el destinar las aportaciones en metdlico realizadas al Plan de Pensiones antes del transcurso de los cuatro afios siguientes al ejercicio
en que se ha efectuado la aportacion, plazo establecido en el articulo 54 de la Ley del Impuesto, implica el incumplimiento de dicho requisito.

2°) Aplicacion del limite de aportaciones establecido en el articulo anterior a las aportaciones realizadas por los miembros de la unidad familiar
que tributan de forma conjunta.

El consultante es participe de dos Planes de Pensiones, uno de la modalidad individual y otro del sistema de empleo. Desea disponer del
primero de los planes, a partir de 2014, en forma de renta, para solicitar en 2016 la prestacién en forma mixta del segundo de los planes.

Posibilidad de percibir las prestaciones en el orden indicado. Tributacion de las prestaciones.

El consultante, titular de varios Planes de Pensiones, percibié en 2013 la correspondiente prestacion de un Plan de Pensiones en forma de
capital, no habiendo aplicado la reduccion del 40 por ciento en su declaracién del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas.

Posibilidad de aplicar la reduccion del 40 por ciento al capital que perciba de otro Plan de Pensiones en 2015

El consultante, residente fiscal en Espaia, percibe dos pensiones: una pensién de jubilacion del Instituto Nacional de la Seguridad Social por
importe de 12.130,70 euros y otra pensién de jubilacion, consecuencia de su actividad laboral en Suiza, por importe de 580,11 euros anuales.

Si estd obligado a presentar declaracion por el Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas por la percepcion de las citadas pensiones.

La consultante percibe dos pensiones, una procedente del Instituto Social de la Marina por importe de 13.715,38 euros y otra procedente del
extranjero por 1.493 euros. No dispone de otros ingresos, ganancias o propiedades que le obliguen a presentar declaracion por el Impuesto
sobre la Renta de las Personas Fisicas.

Si estd obligada a presentar declaracién por el Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas por la percepcion de las citadas pensiones.

El consultante, que estd en situacion de desempleo, es participe de dos Planes de Pensiones, uno de la modalidad individual y otro del sistema
de empleo. Ambos tienen aportaciones realizadas con anterioridad a 2007.

Posibilidad de aplicar la reduccion del 40 por ciento al capital que perciba en 2015 del Plan de Pensiones individual. Derecho a aplicar
nuevamente dicha reduccién a las prestaciones que perciba en forma de capital del otro Plan de Pensiones en un ejercicio futuro, a partir del
acceso 2 la jubilacion.

El consultante es titular de varios Planes de Pensiones de los que tiene intencidn de solicitar la prestacion en forma de capital por la contingencia
de jubilacién.
Aplicacién de la reduccion del 40 por ciento por la parte correspondiente a las aportaciones realizadas hasta el 31 de diciembre de 2006.

El consultante, jubilado desde junio de 2014, rescat en julio de ese afio una determinada cantidad de un Plan de Pensiones. Pretende solicitar
en 2015 la prestacion en forma de capital de la parte correspondiente a las aportaciones realizadas hasta el 31 de diciembre de 2006.

Posibilidad de aplicar la reduccion del 40 por ciento al capital que perciba del Plan de Pensiones en 2015.

La consultante, titular de dos Planes de Pensiones, percibié en 2013 la correspondiente prestacion de un Plan de Pensiones en forma de capital,
aplicando la reduccion del 40 por ciento en su declaracion del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas de ese afio

Posibilidad de modificar el periodo impositivo de aplicacion de dicha reduccién.

El consultante, que estd en situacién de desempleo, es participe de dos Planes de Pensiones, uno de la modalidad individual y otro del sistema de
empleo. Ambos tienen aportaciones realizadas con anterioridad a 2007. En 2013 y 2014 cobré del Plan de Pensiones individual determinadas
cantidades correspondientes a las aportaciones realizadas a partir de 2007.

Posibilidad de aplicar la reduccién del 40 por ciento a la cantidad que perciba en 2015 del Plan de Pensiones individual, por la parte
correspondiente a las aportaciones realizadas hasta el 31 de diciembre de 2006. Asimismo, si tiene derecho a aplicar dicha reduccién a las
prestaciones que perciba en forma de capital del otro Plan de Pensiones en un ejercicio futuro, a partir del acceso a la jubilacién.
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El consultante percibe de la Caja Suiza de Compensacién una pensién de invalidez. En los datos concernientes a la invalidez, segiin certificado
emitido por dicho organismo, figura un grado de invalidez del derechohabiente del 100%.

Si la pension que percibe de Suiza constituye una renta exenta de tributacion en Espaiia por aplicacion del articulo 7 f) de la Ley del Impuesto
sobre la Renta de las Personas Fisicas.

En el afio 2013 el consultante realizé aportaciones a un Plan de Pensiones propio; igualmente existen aportaciones a un Plan de Pensiones de
su conyuge, teniendo su residencia fiscal fuera de Espaiia. En el afio 2014 ha sido residente fiscal en Espafia.

Posibilidad de reducir dichas aportaciones en la base imponible del consultante correspondiente al ejercicio 2014.

Persona fisica residente en Espafia, cobra una pension de invalidez procedente de Suiza, donde estuvo trabajando para una empresa privada.
El consultante plantea las siguientes cuestiones:

- Lugar de tributacion de dicha pension.

- En caso de que tributara en Espafia, forma de tributacion de la misma.

El consultante tiene reconocida una pension por Invalidez Absoluta de Francia.

Si la pension que percibe de Francia constituye una renta exenta de tributacion en Espaiia en el Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas.

El consultante percibe, ademds de una pension por incapacidad absoluta en Espaiia, otra pension de la Seguridad Social de Bélgica por esa
misma incapacidad.

Si la pension que percibe de Bélgica constituye una renta exenta de tributacion en Espaia por aplicacion del articulo 7 f) de la Ley del Impuesto
sobre la Renta de las Personas Fisicas.

El consultante tenia contratado un producto denominado “ahorro pensién” con una entidad aseguradora. El pago integro de la prestacién
correspondiente debia haberse realizado en 2013. No obstante, debido a la disconformidad del consultante con la cantidad abonada, en 2014
la entidad aseguradora abona al consultante una cantidad adicional a la pagada en 2013.

Si el periodo impositivo al que debe imputar la prestacion del seguro pagada en el afio 2014 es el del 2013 6 el del 2014.

La consultante percibe dos pensiones de Holanda: una de 643,39 euros brutos/mensuales, por la cual no le descuentan nada, y otra de 619,13
euros brutos mensuales, de la que le descontaron 31,42 euros, percibiendo un neto de 587,71 euros. En el mes de enero de 2015, esta dltima
pensién ha pasado a ser de 622,24 euros brutos con un descuento de 51,83 euros (neto 570,41 euros).

Si debe tributar en Espaiia por esta tiltima pension que percibe de Holanda y a la que le practican descuentos en ese pas.

El consultante tiene reconocida una pension de invalidez por Suiza desde el afio 1993 en grado 100%, no habiendo variado, en ningiin
momento, el porcentaje de invalidez del 100% reconocido desde un principio.

Al margen de la citada pensi6n, el consultante no percibe ninguna prestacion en Espaiia.

Si la pension que percibe de Suiza constituye una renta exenta de tributacién en Espaiia por aplicacion del articulo 7 f) de la Ley del Impuesto
sobre la Renta de las Personas Fisicas.

El consultante, jubilado, va a percibir en forma de capital tnico la prestacion por jubilacion a través de una péliza de seguro colectivo
que instrumenta compromisos por pensiones. Dicha péliza fue suscrita en el afio 2012 en sustitucién de los compromisos por pensiones
reconocidos en el Convenio Colectivo aplicable a la empresa respecto al personal con una determinada antigiiedad.

El consultante, titular de varios Planes de Pensiones, pretende rescatar la totalidad de los derechos econémicos en varios afios.
Forma de aplicar la reduccion del 40 por ciento.

El consultante se ha jubilado en enero de 2015 y es titular de un Plan de Pensiones. Pretende rescatar la totalidad de los derechos econémicos
en forma de capital.

Posibilidad de aplicar la reduccién del 40 por ciento.
La consultante percibe una pension de Alemania.

Si la pension que percibe estd sujeta a tributacion en Espaiia, aclarando si dicha sujecion a tributacion se debe a que la pensién es puiblica o
es privada.

El consultante, pertenece a una mutualidad de previsién social y es asimismo participe de un Plan de Pensiones individual. Pretende solicitar
las correspondientes prestaciones en ejercicios distintos.

Posibilidad de aplicar la reduccion del 40 por 100 a ambas prestaciones, a percibir en forma de capital.

El consultante solicité concurso voluntario de acreedores, en cuya propuesta de convenio aprobada se inclufan tres Planes de Pensiones. En el
aiio 2014 se produjo la jubilacién del consultante, por lo que se realizé el cobro de las prestaciones correspondientes y el pago con las mismas
de parte de los créditos de los acreedores contra la masa.

Tratamiento en el Impuesto sobre la Renta de la Personas Fisicas de las prestaciones percibidas de los citados Planes de Pensiones.

~
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El consultante es participe de dos Planes de Pensiones de los que tiene intencion de solicitar en 2015 la prestacion en forma de capital.

Posibilidad de aplicar la reduccion del 40 por 100 2 ambas prestaciones, por la parte correspondiente a las aportaciones realizadas hasta el
31 de diciembre de 20006.

El consultante va a jubilarse, pertenece a la Mutualidad de Prevision Social a prima fija “PREMAAT” (Prevision Mutua de Aparejadores y
Arquitectos Técnicos) y es asimismo participe de varios Planes de Pensiones individuales. También tiene un plan de previsién asegurado.
Pretende solicitar la prestacion de la mutualidad de prevision social en un solo cobro en 2015, y las prestaciones de los Planes de Pensiones en
2016, también en forma de capital. Asimismo va a solicitar el rescate del plan de prevision asegurado en forma de capital.

Posibilidad de aplicar la reduccién del 40 por 100 a las prestaciones de la mutualidad de prevision social y a las prestaciones de los Planes
de Pensiones, a percibir en forma de capital y en ejercicios distintos, por la parte correspondiente a las aportaciones realizadas hasta 31 de
diciembre de 20006. Si serfa de aplicacion asimismo la reduccién del 40 por 100 a la prestacién cobrada en otro ejercicio distinto, en forma de
capital, del plan de previsién asegurado por la parte correspondiente a las aportaciones realizadas hasta 31 de diciembre de 2006.

La consultante trabajé en Suiza y cobra una pension de invalidez de Suiza que proviene del reconocimiento por dicho pais de un grado de
invalidez del 100%.

El consultante es participe de varios Planes de Pensiones y pertenece a una Mutualidad de Prevision Social. Pretende solicitar la prestacion
de la Mutualidad de Prevision Social en forma de capital en un afio y la prestacion de los Planes de Pensiones en forma de capital en otro afio
diferente.

Posibilidad de aplicar la reduccién del 40 por 100 a ambas prestaciones, a percibir en forma de capital y en ejercicios distintos, por la parte
correspondiente a las aportaciones realizadas hasta 31 de diciembre de 2006.

El consultante, mayor de 65 afios, es titular de tres Planes de Pensiones de los que pretende percibir un capital que reinvertirfa en una renta
vitalicia.
Posibilidad de aplicar la exclusién de gravamen por reinversién en rentas vitalicias prevista en el articulo 38, apartado 3 de la Ley del Impuesto

sobre la Renta de las Personas Fisicas.

El consultante se ha jubilado en septiembre de 2015 y es participe de dos Planes de Pensiones de los que tiene intencidn de solicitar la
prestacion en forma mixta en el mismo afio.

Posibilidad de aplicar la reduccién del 40 por 100, por la parte correspondiente a las aportaciones realizadas hasta el 31 de diciembre de 20006.

El consultante, que estd en situacion de desempleo, es participe de varios Planes de Pensiones, con aportaciones realizadas con anterioridad a
2007. Pretende rescatar en el afio 2016 en forma de capital algunos de ellos como consecuencia de la situacién de desempleo y cuando acceda
a la jubilacién en un ejercicio futuro el resto también en forma de capital.

Posibilidad de aplicar la reduccién del 40 por ciento a la cantidad que perciba en el afio 2016, por la parte correspondiente a las aportaciones
realizadas hasta el 31 de diciembre de 2006. Asimismo, si tiene derecho a aplicar dicha reduccion a las prestaciones que perciba en forma de
capital de los otros Planes de Pensiones en un ejercicio futuro, a partir del acceso a la jubilacion.

El consultante es titular de dos planes de prevision asegurados con primas satisfechas anteriores a 2006. Tiene intencién de solicitar en 2015 el
rescate total de uno de ellos en forma de capital y en ese mismo afio el rescate parcial del otro también en forma de capital

Aplicacion de la reduccion del 40 por 100 a las prestaciones de los dos planes de prevision asegurados percibidas en forma de capital en el afio
2015, que correspondan a aportaciones realizadas hasta el 31 de diciembre de 2006.

El consultante, junto con su esposa, declara sus impuestos en Francia. Ambos perciben pensiones en Francia.
Si tienen obligacién de declarar en Espafia las pensiones que perciben de Francia.

El consultante estd jubilado y es participe de varios Planes de Pensiones. Realizo aportaciones a los mismos con anterioridad a 31 de diciembre
de 2006, no habiendo percibido prestacién alguna de los mismos.

Limite temporal para aplicar la reduccion del 40 por 100. Posibilidad de realizar aportaciones a dichos Planes de Pensiones en el afio 2015
para cubrir la contingencia de jubilacién y consecuencias a efectos de la reduccion del 40 por 100 de rescatar las mismas en este mismo afio.

Los consultantes son participes de varios Planes de Pensiones de los que tienen intencion de solicitar la correspondiente prestacion.

Posibilidad de aplicar la reduccién del 40 por 100 a las prestaciones percibidas en 2015 6 2016, por la parte correspondiente a las aportaciones
realizadas hasta el 31 de diciembre de 2006.

Habiendo trabajado en el Reino Unido por un periodo de 15 afios como enfermero, al consultante, en el afio 2014, al cumplir 60 afios, le
fue otorgada una pension del Reino Unido. La pensién es de 3.817,95 libras esterlinas anuales y, ademds, ha percibido, en el afio 2014, una
cantidad de 11.453,85 libras esterlinas, como prima tinica de jubilacién.

Si dicha pension se encuentra sujeta a tributacion en Espaia.
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La consultante cobra la pension de jubilacién de la Seguridad Social, asi como prestaciones por jubilacion de un Plan de Pensiones.

Tiene la intencién de contratar y de realizar aportaciones a un segundo Plan de Pensiones, que prevé prestaciones a sus beneficiarios en caso
de dependencia o defuncién del titular.

Posibilidad de aplicar en los ejercicios 2015 y sucesivos la reduccion en la base imponible prevista en el articulo 51 de la Ley del Impuesto
sobre la Renta de las Personas Fisicas a las cantidades aportadas al segundo Plan de Pensiones.

El consultante cobra la pensién de jubilacién de la Seguridad Social y prestaciones por jubilacién de un Plan de Pensiones.

Tiene la intencion de contratar y de realizar aportaciones a un segundo Plan de Pensiones, que prevé prestaciones a sus beneficiarios en caso
de dependencia o defuncién del titular.

Posibilidad de aplicar en los ejercicios 2015 y sucesivos la reduccién en la base imponible prevista en el articulo 51 de la Ley del Impuesto
sobre la Renta de las Personas Fisicas a las cantidades aportadas al segundo Plan de Pensiones.

El consultante va a pasar a la situacion de jubilacion en el afio 2015 y va a percibir la prestacion correspondiente de distintos Planes de
Pensiones.

Posibilidad de realizar nuevamente aportaciones a los Planes de Pensiones en los ejercicios sucesivos y de aplicar la reduccién en la base
imponible prevista en el articulo 51 de la Ley del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas. En caso afirmativo, contingencias cubiertas
por dichas aportaciones.

El consultante, jubilado desde 2012, es participe de varios Planes de Pensiones a los que realizé aportaciones con anterioridad a 2007, no
habiendo percibido todavia prestacion alguna de los mismos.

Posibilidad de rescatar un Plan de Pensiones en forma de renta, de capital o mixta. Si percibe primero prestaciones en forma de renta,
posibilidad de aplicar la reduccion del 40 por ciento al capital que perciba de los Planes de Pensiones en el siguiente afio.

El consultante tiene la condicién de jubilado desde el 16 de noviembre de 2009. En dicho afio se le asignaron las siguientes pensiones
contributivas, resultado de su actividad profesional desarrollada en Alemania y en Espafia: por Alemania 703,70 euros y por Espaiia 995,08
€euros.

Al conocer la aprobacion del nuevo Convenio Hispano-Alemén, y en concreto su articulo 17.1, present6 declaracion de la renta correspondiente
al periodo impositivo 2013, incluyendo dicha pension procedente de Alemania.

Si debe o no incluir, en su declaracién por el Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas, la pension de jubilacién que percibe de Alemania.
El consultante es titular de un Plan de Pensiones.

En 2004 mediante sentencia de separacion matrimonial se dispone la disolucién del régimen econémico matrimonial existente, por lo que se
procede a la liquidacion de la sociedad de gananciales correspondiendo al ex-cényuge no titular una parte del Plan de Pensiones.

Tratamiento fiscal correspondiente a la prestacion del Plan de Pensiones a percibir en forma de capital en 2015.
El consultante es titular de un Plan de Pensiones.

Estd divorciado segtin sentencia de 2008 y de acuerdo con el convenio regulador aprobado debe entregar a su ex-cényuge el 50% del importe
recuperado del Plan de Pensiones después de impuestos.

Tratamiento fiscal correspondiente al importe del Plan de Pensiones que debe entregar a su ex-conyuge.

En el afio 2014 la consultante realizé aportaciones a un Plan de Pensiones propio dentro de los limites financieros establecidos. No aplicé la
reduccion en la base imponible por dichas aportaciones debido a que no presenté declaracion por el Impuesto sobre la Renta de las Personas
Fisicas al no estar obligada a ello.

Posibilidad de trasladar la reduccion correspondiente a un ejercicio posterior. En caso afirmativo, posibilidad de que dicha reduccién sea
aplicada por su conyuge.

La consultante estd jubilada desde diciembre del afio 2014 y es titular de varios Planes de Pensiones.

Posibilidad de realizar nuevamente aportaciones a los Planes de Pensiones en el ejercicio 2015 y de aplicar la reduccion en la base imponible
del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas. En caso afirmativo, contingencias cubiertas por dichas aportaciones

El consultante es titular de un Plan de Pensiones, del que ha decidido inicialmente percibir una renta financiera, tanto en el afio 2014 como
en el afio 2015.

Posibilidad de percibir el resto de los derechos econémicos del plan en forma de capital, con derecho a aplicar la reduccién del 40 por ciento.

El consultante, titular de varios Planes de Pensiones, estd en situacién de desempleo como consecuencia de la extincion de su contrato de
trabajo el 31 de diciembre de 2012, en virtud de un expediente de regulacion de empleo. Percibi6 en 2013 la correspondiente prestacién de un
Plan de Pensiones en forma de capital, aplicando la reduccion del 40 por ciento en su declaracién del Impuesto sobre la Renta de las Personas
Fisicas de ese afio. Accederd a la jubilacion anticipada en 2015.

Posibilidad de aplicar la reduccién sobre la prestacién en forma de capital que perciba de otro Plan de Pensiones en 2015.

~
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Si se ha establecido un plazo extraordinario de 6 meses para la regularizacién fiscal de las pensiones percibidas y no declaradas de los

Si a quienes hubieran declarado voluntariamente esas rentas con anterioridad, pero fuera de plazo, se les exonera de sanciones, recargos e

V1640-15 Pensiones percibidas y no declaradas por emigrantes espafioles retornados a Espaiia.
emigrantes espafioles retornados, con condonacién expresa de sanciones, recargos e intereses de demora.
intereses de demora y si la devolucion se efectiia de oficio o a instancia de parte.

V3525-15

El consultante de nacionalidad espafiola, tiene residencia permanente en Chile desde 2012. Actualmente estd jubilado después de 35 afios
de vida profesional en una empresa espaiiola, a lo largo de los cuales y con las aportaciones empresa/empleado, se fue creando un Plan de
Pensiones gestionado por un banco en Espaiia, al que ha tenido acceso a partir del momento de su jubilacién.

El consultante plantea si la entidad bancaria espafiola debe retenerle sobre las cantidades que va retirando de dicho Fondo de Pensiones.

DIVERSOS IMPUESTOS

El consultante presentd declaracion informativa en el ejercicio 2013 correspondiente a un Plan de Pensiones denominado en moneda

V1821-15

extranjera. El tinico incremento ha sido motivado por el cambio de valor en la moneda.

1°.- La declaracion que se hizo en su momento, jera necesaria?

2°.- 4Se estd obligado a presentar una nueva declaracion por el incremento de valor en la divisa?
V2706-15

Si ha de computarse una pension de viudedad a efectos de determinar la remuneracion por el ejercicio de funciones directivas a que se refiere

el articulo 4.0cho.Dos.d) de la Ley del Impuesto sobre el Patrimonio

Asimismo, en febrero de 2015, la Asociacion remitio a
todos los asociados un documento con las respuestas
de la DGTributos a las consultas sobre Planes y Fondos
de Pensiones correspondientes a 2014.

Para una informacién mas detallada sobre esta cuestion,
se puede acceder a las siguientes comunicaciones en el
area privada de la pagina web de la Asociacion:

Recopilatorio de consultas DG Tributos
2015 (Ref. 052/2016).

Recopilatorio de consultas DG Tributos
2014 (Ref. 023/2015).

4. Memoria de Beneficios Fiscales 2016

La Asociacion, como en afnos anteriores, envio al
Ministerio de Hacienda y Administraciones Publicas,
sus comentarios a la Memoria de Beneficios Fiscales
del afio 2016, en la que se incluye, entre los conceptos
que generan beneficios fiscales en el Impuesto sobre
la Renta de las Personas Fisicas y en el Impuesto sobre
Sociedades,la reduccion en la base imponible del IRPF
de las aportaciones a los sistemas de prevision social,
entre los que se incluyen los Planes de Pensiones.
El importe de este beneficio se estima en 901,59
millones de euros.

Sin embargo, este supuesto no cumple con los
requisitos que la propia Memoria establece para su

consideracion como beneficio fiscal, por lo que no
deberia figurar en ella.

La deduccion de las aportaciones a Planes de
Pensiones, al tratarse de un salario diferido, no
supone un beneficio fiscal, sino un desplazamiento
en la tributacion de unas rentas que se generan en
el ejercicio pero de las que no se dispone hasta el
momento de la jubilacion, dado su caracter finalista.
Si el régimen fiscal aplicable a las aportaciones a los
mismos se considera un beneficio fiscal, l]a misma
consideraciéon deberia atribuirse a las cotizaciones
a la Seguridad Social, ya que ambos comparten un
mismo tratamiento fiscal, tanto de las aportaciones
(deducibles en la base imponible del participe y, en
caso de contribuciones empresariales a Planes del
sistema de empleo, también deducibles en la base
imponible del empleador) como de las prestaciones
(imputables a la base imponible del beneficiario
como rendimientos del trabajo), una misma finalidad
(generar una pension complementaria) y un mismo
plazo de diferimiento del impuesto (una media de 30-
35 anos).

La inclusion de las cotizaciones a la Seguridad Social
en la Memoria de Beneficios Fiscales de 2016, por
aplicacion del mismo criterio que a los Planes de
Pensiones, determinaria el reconocimiento de un
beneficio fiscal adicional de 28.025,4 millones de
euros, incrementando en mas de un 80% el total de
beneficios fiscales estimados por todos los conceptos
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(que pasarian de 34.498,48 a 62.523,88 millones de
€euros).

Adicionalmente, tampoco se cumple otro de los
requisitos exigidos para la calificacion de un beneficio
como fiscal, consistente en que dicho beneficio no
se vea compensado con otras figuras del sistema
fiscal, ya que la reduccion en la base imponible de las
aportaciones realizadas a Planes de Pensiones -que
supone una menor tributacion en el ejercicio fiscal en
el que se realizan-, se ve mas que compensada con la
posterior integracion en dicha base, no solo de tales
aportaciones, sino también de los rendimientos por
ellas generados -1o que supone una mayor tributaciéon
en el ejercicio en el que se percibe la prestacion-.

Por ello, deben excluirse de los beneficios fiscales
las aportaciones a Planes de Pensiones, o al menos,
restar de las aportaciones deducibles las prestaciones.
Por ejemplo, en el ejercicio 2014 las aportaciones
fueron de 4.604 millones de euros, y las prestaciones
alcanzaron los 4.167 millones de euros, incluyendo
supuestos excepcionales de liquidez, con lo que el
teodrico beneficio fiscal se reduciria significativamente.

Para una informacién mas detallada sobre esta cuestion,
se puede acceder a la siguiente comunicacion en el érea
privada de la pagina web de la Asociacion:

Comentarios a la Memoria de Beneficios
I} Fiscales 2016 (Ref.: 218/2015).

VI.CONSI,DER[:ICION COMO ENTIDAD D€
INTERES PUBLICO (€IP) DE LOS FONDOS D€
PENSIONES Y SUS GESTORAS

Durante 2015 se han efectuado diversas modificaciones
de la normativa de auditoria de cuentas que afectan
a la consideracion de los Fondos de Pensiones y
sus Gestoras como EIP, en las que ha intervenido
activamente la Asociacion con la finalidad de excluir
el mayor nimero de Fondos de Pensiones posible de
tal consideracion, asi como de obtener la exencion de
la obligacion de constituir una Comision de Auditoria,
para las que sean consideradas como EIP.

A continuacion se explican los aspectos fundamentales
de la normativa dictada en 2015 en torno a esta
cuestion:

1. Ley 22/2015, de 20 de julio, de Auditoria de
Cuentas

En esta normativa no se excluye expresamente de la
consideracion como EIP a los Fondos de Pensiones,
tal y como se pretendia por la Asociacion, de modo
que quedan incluidas en la misma, en aplicacion
del articulo 3.5 b) de la Ley: “Las entidades que se
determinen reglamentariamente en atencion a su
importancia publica significativa por la naturaleza
de su actividad, por su tamavio o por su nimero de
empleados”y de su posterior desarrollo reglamentario,
pero se permite, a propuesta de la Asociacion, que
queden dispensadas de la obligacion de tener una
Comision de Auditoria a determinadas EIP (entre las
que se encuentran los Fondos de Pensiones).

2. Real Decreto 877/2015, de 2 de octubre,
que modifica el Reglamento de Auditoria de
Cuentas

El Real Decreto 877/2015, de 2 de octubre, que
modifica el Real Decreto 1517/2011 (Reglamento
de Auditoria de Cuentas-RAC) y el Real Decreto D
1082/2012, de 13 de julio, por el que se aprueba el
Reglamento de Instituciones de Inversion Colectiva
(RIIC) elevo sustancialmente los umbrales que
determinan la consideracion de EIP para los Fondos
de Pensiones. Asi, se consideraran EIP los Fondos
de Pensiones que, durante dos ejercicios consecutivos,
a la fecha de cierre de cada uno de ellos, tengan
como minimo 10.000 participes y las Gestoras
que administren dichos Fondos. La anterior redaccion
del RAC establecia el umbral en 500 participes, con
lo que el nimero de Fondos de Pensiones que pasan
a tener esta consideracion se ve significativamente
reducido.

Asimismo, aquellos Fondos de Pensiones que, en
aplicacion de los parametros anteriores, tengan la
consideracion de EIP, quedan en todo caso eximidos
de la exigencia de disponer de Comision de Auditoria.
No obstante, no se incluye en dicha exencién a las
Gestoras que tengan la consideracion de EIP, si bien
existen supuestos de exencion/flexibilizacion de
requisitos que podrian ser de aplicacion, para cuya
aclaracion INVERCO present6 una consulta a la CNMV
(por ser este organismo el encargado de la supervision
de las Comisiones de Auditoria de todas las entidades
obligadas a disponer de ella).
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3. Consulta a la CNMV sobre exigencia y
composicion de la Comision de Auditoria

La Asociacion consult6 a la CNMYV sobre la posibilidad
de aplicar los siguientes supuestos recogidos en la
Disposicion Adicional Tercera de la LAC a las Gestoras
de Fondos de Pensiones que tengan la consideracion
de EIP:

4 Exencion de la obligacion de la Comision
de Auditoria para las empresas “pequefias o
medianas”: La LAC establece en su Disposicion
Adicional Tercera, apartado 3, letra b) una
excepcion a la obligacion de constituir una
Comision de Auditoria para las EIP previstas en
el articulo 3.5 b) (entre las que se encuentran
los Fondos de Pensiones y sus Gestoras) que
ademas sean“pequeiias o medianas”,de acuerdo
con la definicion que al efecto se establece en
el art. 3.9 de la LAC.

De acuerdo con la definicion del citado articulo
3.9 LAC, se consideran pequenas o medianas,
aquellas Gestoras que, durante dos ejercicios
consecutivos reunan, a la fecha de cierre de cada
uno de ellos, al menos dos de las circunstancias
siguientes:

a. Que el total de las partidas del activo no
supere los veinte millones de euros.

b. Que el importe total de su cifra anual de
negocios no supere los cuarenta millones de
euros.

c. Que el namero medio de trabajadores
empleados durante el ejercicio no sea
superior a doscientos cincuenta.

Cuando cumplan estos requisitos, las EGFP
quedaran eximidas de la obligacion de disponer
de una Comision de Auditoria, siempre que:

Sus funciones sean asumidas por el 6érgano
de administracion v,

Cuando el 6rgano de administracion ejerza
las funciones de la Comision de Auditoria
y su Presidente tenga atribuidas funciones
ejecutivas, éste no podra ejercer las
funciones que legal o estatutariamente le
correspondan en su condicion de tal.

4 Flexibilizacion del requisito de independencia
de los miembros de la Comision de Auditoria.
Para las Gestoras que administren Fondos de

Pensiones que tengan la consideracion de EIP,
y no puedan beneficiarse de ningun supuesto
de exencion de la obligacion de disponer
de una Comision de Auditoria, se podria
considerar la aplicacion del apartado 4 de la
Disposicion Adicional Tercera LAC que exonera,
si se cumplen los requisitos establecidos en
el mismo, del requisito de independencia de
la mayoria de los consejeros estableciendo
lo siguiente: “4. Quedardan exentas del
cumplimiento del requisito de independencia
exigido a la Comision de Auditoria por los
apartados 1y 2 del articulo 529 quaterdecies
del Texto Refundido de la Ley de Sociedades
de Capital, aprobado por Real Decreto
Legislativo 1/2010, de 2 de julio, las entidades
que reunan los siguientes requisitos:

Que se trate de entidades de interés puiblico
de las previstas en el articulo 3.5.b) y
tengan obligacion de tener Comision de
Auditoria.

Que los miembros de la Comision de
Auditoria lo sean, a su vez, de su organo
de administracion.

Que su normativa especifica no exija la
presencia de consejeros independientes en
el organo de administracion”.

Esta consulta fue contestada en sentido positivo
por la CNMYV el pasado 15 de marzo de 2016.

Para una informacién mas detallada sobre esta cuestion,
se puede acceder a las siguientes comunicaciones en el
darea privada de la pagina web de la Asociacion:

Envio del Proyecto de la LAC (Ref.
040/2015).

n Envio del cuadro de enmiendas relevantes

para FP de la LAC (Ref. 064/2015).

Enmiendas en el Congreso al Proyecto de
LAC (Ref. 092/2015).
Enmiendas en el Senado al Proyecto de
LAC (Ref. 103/2015).

Ley de Auditoria de Cuentas (LAC) (Ref.
128/2015).

Envio de Proyecto de RAC (Ref.119/2015).

Comentarios de INVERCO al Proyecto de
Reglamento (Ref.131/2015).

Reglamento de Auditoria de Cuentas
(RAC) (Ref. 168/2015).

Respuesta de CNMV a la consulta sobre
Comision de Auditoria en EIP (Ref.
077/2016).
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VILACTURCIONES CON LA DGSFP

1. Resolucion sobre tipo de interés en 2015

En la primera semana de enero de 2015 se envio a los
asociados, con caracter previo a su publicacién en el
BOE, la Resolucion de la Direccion General de Seguros
y Fondos de Pensiones, de 2 de enero de 2015, por la
que se publica el tipo de interés maximo a utilizar en
los Planes de Pensiones respecto de las contingencias
de prestacion definida, que quedé establecido para
2015 en el 1,96 por ciento.

Para una informacién mas detallada sobre esta cuestion,
se puede acceder a la siguiente comunicacion en el érea
privada de la pagina web de la Asociacion:

h, Resolucién DGSFP tipo de interés 2015
| (Ref. 001/2015).

2. Recomendacion sobre el empleo de sistemas
automatizados en las movilizaciones

En el mes de junio, y a propuesta de INVERCO, la
DGSFP elabor6 una carta en la que se recomienda a
todas las Entidades Gestoras de Fondos de Pensiones,
Aseguradoras y Mutualidades de Prevision Social
que participen en la movilizacion de los derechos
consolidados y economicos de dichos sistemas
de prevision social que establezcan sistemas
informatizados estandarizados con el fin de evitar
los errores derivados de procedimientos manuales
asi como para dar cumplimiento a los plazos de

movilizacion establecidos en la normativa.

Si bien la mayoria de las entidades ya utilizan
procedimientos estandarizados 'y
realizan las movilizaciones utilizando el Sistema

informatizados

Nacional de Compensacion Electronica (SNCE), la
introduccion del nuevo supuesto de disposicion
anticipada correspondientes a aportaciones con al
menos diez afios de antigiiedad, que entr6 en vigor el 1
de enero de 2015, hace que sea todavia mas necesaria
la adopcion de dichos procedimientos estandarizados
dado que la informacion a intercambiarse entre las
entidades en el marco de las movilizaciones es mas
detallada (es preciso informar, entre otros, del detalle
de las aportaciones y/o primas efectuadas de las que
derivan los derechos objeto de traspaso, asi como de
las fechas en que se hicieron efectivas) y, por tanto,
la complejidad del sistema y con ella la probabilidad

de error en los procedimientos manuales aumenta
significativamente.

En su carta, la DGSFP recomienda a aquellas entidades
que en la actualidad utilizan procedimientos manuales,
la adopcion de
estandarizados y la realizacion de las movilizaciones
a través del SNCE, para dotar de mayor eficiencia
y rapidez a las movilizaciones y poder responder
mejor la mayor complejidad que en el sistema de

procedimientos informaticos

movilizaciones introducira la aplicacion efectiva del
nuevo supuesto de disposicion anticipada a diez afios.

Se recoge a continuacion el contenido de dicha
comunicacion:

“Estimados seinores,

El nuevo supuesto de disposicion anticipada de
los derechos consolidados correspondientes a
aportaciones a planes de pensiones realizadas con
al menos diez anos de antigiiedad ha entrado en
vigor el 1 de enero de 2015, quedando regulado
en el articulo 8.8, la disposicion adicional octava'y
disposicion transitoria séptima del texto refundido
de la Ley de Regulacion de los Planes y Fondos de
Pensiones, aprobado por Real Decreto Legislativo
1/2002, de 29 de noviembre. Este supuesto de
disposicion anticipada es aplicable también a
los derechos econdémicos de los asegurados en
los planes de prevision asegurados, a los planes
de prevision social empresarial y a los contratos
de seguros concertados con mutualidades de
prevision social contemplados en el articulo 51 de
la Ley 35/20006, de 28 de noviembre, del Impuesto
sobre la Renta de las Personas Fisicas.

En la citada disposicion transitoria séptima se
establece un plazo hasta el 31 de diciembre de 2015
para adaptar los procedimientos de movilizacion de
derechos economicos a efectos de la inclusion de
la informacidn prevista en el articulo 8.8 del texto
refundido relativa a la cuantia de las aportaciones
de las que derivan los derechos objeto de traspaso
y de las fechas en que se hicieron efectivas.

Asi mismo, la propia Ley prevé que reglamentaria-
mente se estableceran las condiciones, términos y
limites en que podran hacerse efectivos los citados
derechos, y actualmente, se estd trabajando sobre
un texto reglamentario que desarrolle lo previsto
en la Ley, el cual ha sido sometido a la consideracion
de la Junta Consultiva de Seguros y Fondos de
Pensiones en su reunion de 28 de mayo de 2015.
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Tanto en la Ley como en el proyecto de reglamento
se contempla que en caso de movilizacion se
informe a la nueva entidad gestora o aseguradora,
entre otros, del detalle de las aportaciones y/o
primas efectuadas por los participes o asegurados
de las que derivan los derechos econémicos objeto
de traspaso y de las fechas en que se hicieron
efectivas.

Por su parte, la norma vigente en el Reglamento
de planes y fondos de pensiones, aprobado por
Real Decreto 304/2004, de 20 de febrero (articulo
35.3 para los planes de empleo,y articulo 50.8 para
los planes individuales y asociados) se establece
que “en /os procedimientos de movilizaciones
se autoriza que la transmision de la solicitud de
traspaso,la transferencia de efectivoy la transmision
de la informacion entre entidades intervinientes,
puedan realizarse a través del Sistema Nacional de
Compensacion Electronica”.

Conforme a lo anterior, se considera que la
utilizaciéon de sistemas informatizados estan-
darizados aumenta la eficiencia y la rapidez en los
procesos de movilizaciones, disminuyendo a lo
minimo el nimero de errores que se producirian
en el tratamiento manual de la informacion, a la
vez que se ayuda al cumplimiento de los plazos
maximos establecidos en la normativa para las
movilizaciones. En concreto, y a medida que
vaya transcurriendo el tiempo de aplicacion de
este supuesto de disponibilidad, el nimero de
aportaciones y/o primas, sus importes y fechas
se podrian incrementar significativamente.
Hay que tener presente que la posibilidad de
movilizaciones entre estos instrumentos favorece
el desarrollo de los sistemas de prevision social,
y se hace imprescindible un correcto y seguro
funcionamiento del sistema, que redundaria en
mayor seguridad y confianza por parte de los
participes y asegurados. En este sentido, esta
Direccion General ha constatado que la mayoria de
las entidades intervinientes en las movilizaciones
Sistema Nacional de

estan utilizando el

Compensacion Electronica.

Por todo ello, este Centro Directivo recomienda
que las Entidades Gestoras de Fondos de Pensiones,
y Mutualidades de
Social que participen en la movilizaciéon de los
derechos consolidados y econdémicos de estos
sistemas de prevision social establezcan sistemas

Aseguradoras Prevision

informatizados estandarizados para evitar errores
derivados de los procedimientos manuales, que se
agravarian a partir del 1 de enero de 2016, asi como,
para dar cumplimiento a los plazos de movilizacion
establecidos en el Reglamento de planes y fondos
de pensiones”.

Para una informacién mas detallada sobre esta cuestion,
se puede acceder a la siguiente comunicacién en el area
privada de la pagina web de la Asociacion:

Comunicacion DGSFP sobre empleo de
sistemas automatizados en movilizaciones
(Ref. 105/2015).

3. Modificacion del Reglamento Interno de
Conducta de €EGFP

Tras varios meses de reuniones conjuntas con la
DGSFP para concretar su contenido, el 26 de mayo de
2015 la Asociacion envio6 a los asociados el modelo de
Reglamento Interno de Conducta actualizado para las
Entidades Gestoras de Fondos de Pensiones elaborado
por INVERCO vy aprobado por la DGSFP con fecha 7
de mayo de 2015.

Como las versiones anteriores, la utilizacion de este
Reglamento es voluntaria, por lo que las Gestoras
pueden optar por adherirse al mismo, integramente
o con adaptaciones a sus respectivas operativas y
actividades, o elaborar uno propio.

En caso de asumir el modelo de INVERCO, es
preceptiva una comunicacion a la DGSFP, a la que
debe adjuntarse un anexo con la relacion de normas
dictadas en desarrollo y aplicacion concreta del RIC,
asi como una relacion de las entidades del grupo a
las que sera aplicable y la fecha en la que el Consejo
de Administracion de la Gestora haya aprobado su
utilizacion.

En la comunicacion a los asociados, se incluy6 el
modelo de Reglamento Interno de Conductay la carta
de aprobacion por la DGSFP.

Para una informaciéon mas detallada sobre esta cuestion,
se puede acceder a la siguiente comunicacién en el area
privada de la pagina web de la Asociacion:

Jh

Reglamento interno de conducta EGFP
(Ref. 080/2015).
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VIIl. INICIATIVRS COMUNITARIAS

1. Propuesta de Directiva sobre Fondos de
Pensiones de €mpleo (IORP)

La propuesta de modificacion de la Directiva 2003/41/
CE del Parlamento Europeoy del Consejo,de 3 de junio
de 2003, relativa a las actividades y la supervision de
Fondos de Pensiones de empleo (IORP), fue publicada
por la Comisiéon Europea en marzo de 2014, sin que
en ella se hayan incorporado exigencias en materia de
Solvencia II a los Planes de Pensiones de empleo de
prestacion definida, recogiendo asi la solicitud de la
industria que, a través de las asociaciones domésticas
y de Pensions Europe, se llevaba planteando desde
hace cinco afos.

Para ello, se constituyé en Pensions Europe un Grupo
de trabajo del que INVERCO forma parte, que ha
ido elaborando diferentes documentos para fijar la
posicion comun de la industria europea.

El contenido de la Propuesta de Directiva se clasifica
en cinco bloques:

4 Sistema de buen gobierno, en el que se
establecen nuevos requisitos detallados en
materia de gobernanza aplicables a los Fondos
de Pensiones de empleo,

4 Externalizacion y gestion de las inversiones,

4 Obligacion de designar a un depositario Gnico
para la custodia de los activos y con funciones
de vigilancia, en caso de que los participes y
beneficiarios asuman integramente el riesgo de
la inversion,

4 Informacion que debe facilitarse a los
participes potenciales, a los participes y a los
beneficiarios, que incluye la elaboracion y
entrega a los participes de un “Documento con
informacion clave para cada participe”, al estilo
del Documento de Datos Fundamentales para
el Inversor (DFD) establecido para los Fondos
de Inversion, y que en la Directiva se denomina
“Declaracion de las prestaciones de pension”
(mas conocido por su acréonimo inglés, “PBS-

Pension Benefit Statement”) vy,

4 Supervision prudencial, en el que se confieren
mayores poderes de supervision y cooperacion
a las autoridades supervisoras y se regula el
marco del intercambio de informaciéon entre
supervisores.

La aprobacion del texto esta ahora en fase de trilogos
(Comision, Parlamento y Consejo), estando prevista la
proxima reunion el 13 de abril de 2016.

Desde la Asociacion se sigue su tramitacion, si bien no
se espera que se incluyan modificaciones relevantes,
lo que permite seguir considerando esta Directiva
de bajo impacto, ya que la practica totalidad de las
novedades que incluye con respecto a su predecesora
ya estin recogidas desde hace varios aflos en la
normativa espanola de Planes y Fondos de Pensiones.

La adopcion de la Directiva por el Consejo esta prevista
para el 16 de junio de 2016 y después se contempla
un plazo de transposicion a los ordenamientos
nacionales de entre 18 y 24 meses (pendiente de
decidir en trilogos).

A lo largo del afio, la Asociacion ha remitido diversas
comunicaciones con informaciéon actualizada sobre
el estado de la Directiva IORP, a través de la tabla de
legislacion europea actualizada y de las Newsletter de
Pensions Europe.

Para una informacién mas detallada sobre esta cuestion,
se puede acceder a las siguientes comunicaciones en el
darea privada de la pagina web de la Asociacion:

Propuesta de Directiva IORP: Texto
en inglés y analisis de impacto (Ref.
056/2014).

Propuesta de Directiva IORP: Texto en
espafiol (Ref. 083/2014).

Resumen de actuaciones Planes y Fondos
de Pensiones (Ref. 142/2015).

INVERCO-Tabla de legislacion europea
octubre 2015 (Ref. 183/2015).

INVERCO-Tabla de legislacion europea
abril 2015 (Ref. 056/2015).

INVERCO-Tabla de legislacion europea
febrero 2015 (Ref. 024/2015).

Newsletter Pensions Europe marzo 2016
(Ref. 065/20106).

Newsletter Pensions Europe noviembre
2015 (Ref. 211a/2015).

Newsletter Pensions Europe septiembre
2015 (Ref. 165/2015).

Newsletter Pensions Europe junio 2015
(Ref. 111/2015).

Newsletter Pensions Europe abril 2015
(Ref. 054/2015).

Newsletter Pensions Europe febrero 2015
(Ref. 028/2015).
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2. Consulta de €EIOPA sobre Producto Europeo
de Pensiones individual (PEPP)

En el mes de julio de 2015, EIOPA (Autoridad Europea
en materia de Seguros y Pensiones) public6 un
documento sobre la creacion de un producto europeo
de pensiones del sistema individual (“Pan-European
Personal Pension Product”, en adelante, “PEPP”).

La finalidad del documento es plantear diversas
cuestiones en relacion con la creacion de un producto
de pensiones personales a nivel europeo, que no
sustituya a los Planes de Pensiones existentes, sino
una opcion adicional a los mismos, teniendo como
caracteristica principal el contar con un régimen de
“pasaporte”que permita su distribucion transfronteriza
a nivel de la Union Europea.

El origen de este documento esta en la solicitud de
asesoramiento de la Comision Europea a EIOPA (julio
2014) sobre la creacion de un producto de pensiones
europeo y las cuestiones que suscita la creacion de
dicho producto (regulacion prudencial y proteccion
del consumidor).

Asimismo, la introduccion de un producto pan-
europeo estandarizado de pensiones personales es
una idea que también se recoge en el Libro Verde sobre
la Unioén de los Mercados de Capitales (febrero 2015),
dentro de las medidas para promover la financiacion
transfronteriza a largo plazo en la Union Europea.

EIOPA sefiala que los objetivos perseguidos con la
introduccion de este producto son:

4 Fomentar el ahorro finalista para la jubilacion,

4 Diversificar las alternativas en materia de
pensiones, sobre todo en aquellos paises en que
el segundo pilar esta poco desarrollado,

4 Mejorar la transparencia y comparabilidad entre
productos de pensiones de los distintos paises
de la UEY,

4 Reducir impedimentos en la movilidad laboral
entre los distintos paises de la UE.

Las cuestiones que plantea la consulta se pueden
organizar sistematicamente de la siguiente manera:

4 Requisitos del proveedor. EIOPA propone que
el PEPP se sujete a un régimen de autorizacion
especifico que parta del
de la autorizacion de los proveedores de

reconocimiento

conformidad con las Directivas IORP, Solvencia
IT, CRD IV, UCITS o MIFID. Se han de establecer
normas de conducta uniformes a nivel de la UE.

4 Requisitos del producto. Se han de establecer
reglas sobre las caracteristicas del producto o
las inversiones permitidas, entre otras.

4 Requisitos de distribucion. Se introduce un
régimen de pasaporte basado en la autorizacion
en el Estado miembro de Origen que permita la
distribucion transfronteriza. EIOPA plantea en el
documento que las caracteristicas del producto
ylos requisitos de informacion deberian permitir
distribuir el producto con un nivel limitado de
asesoramiento o sin asesoramiento.También se
alude a dar la posibilidad de la comercializacion
por internet cuando sea posible.

INVERCO participé en esta Consulta a través del
Grupo de trabajo creado al efecto en Pensions Europe,
que prepar6 y remitio a EIOPA su respuesta.

Con las respuestas obtenidas, ya en febrero de 2016
EIOPA ha publicado un segundo documento a consulta
que concreta su asesoramiento a la Comision Europea,
y que también ha sido enviado a los asociados.

La opcion que defiende EIOPA en el documento
para el desarrollo de un mercado tnico de pensiones
personales en la UE es la de crear un régimen
de pasaporte de producto “PEPP”, adicional a los
sistemas nacionales, y de caracter voluntario, en lugar
de armonizar a nivel UE los regimenes nacionales de
pensiones personales, dado que esta ultima opcion
seria mas costosa y compleja.

EIOPA en este ultimo documento llama la atencion
sobre la necesidad de abordar las barreras fiscales
que actdan como principal obstaculo para la
comercializacion transfronteriza de productos de
pensiones.

Para una informacién mas detallada sobre esta cuestion,
se puede acceder a las siguientes comunicaciones en el
darea privada de la pagina web de la Asociacién:

Documento a consulta EIOPA sobre PEPP
[y (Ref. 120/2015).

Respuesta de Pensions Europe (Ref.
171a/2015).

Segundo documento a consulta EIOPA
PEPP (Ref. 046/2016).
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3. EMIR

De conformidad con el Reglamento Delegado (UE)
2015/2205, de 6 de agosto de 2015,se remitio a los
asociados un recordatorio de las fechas a partir de las
cuales surte efecto la obligaciéon de compensacion en
Entidad de Contrapartida Central (ECC) de derivados
OTC.

En el caso de Fondos de Pensiones, si son de empleo,
los mismos estan exentos de la obligacion de
compensacion en relacion con los contratos derivados
OTC que reduzcan de una manera objetivamente
mensurable los riesgos de inversion directamente
relacionados con su solvencia financiera hasta el 16
de agosto de 2017, y posteriormente, salvo que se
prorrogue la excepcion, tendrian la condicion de
contraparte financiera.

En el caso de Fondos de Pensiones personales, o bien
se podran considerar como contraparte no financiera
o beneficiarse del periodo de exencion antes
indicado, una vez obtenida por ESMA la exencion
correspondiente a tal efecto.

La Asociacion esti en tramites con la CNMV para
canalizar la solicitud a ESMA de dicha exencion para
los Fondos personales espafioles, cuya resolucion
tendra lugar a lo largo de 2016.

Para una informacién mas detallada sobre esta cuestion,
se puede acceder a la siguiente comunicacion en el érea
privada de la pagina web de la Asociacion:

n EMIR:Calendario y borrador de estandares
: técnicos (Ref. 076/2016).

4. libro Verde sobre la creacion de una Union de
los Mercados de Capitales (CMU) y Consulta
sobre el impacto del marco legislativo de
servicios financieros

El 18 de febrero de 2015 la Union Europea hizo publico
el Libro Verde sobre la creacion de una Union de los
Mercados de Capitales (CMU), con la finalidad de
someter a consulta publica ciertos aspectos relativos
a la integracion de los mercados de capitales a nivel de
la Uni6én Europea.

La citada integracion tiene como finalidades:

Reducir la dependencia de la financiacion
bancaria,

Diversificar las fuentes de financiacion de la
economia,

Aumentar la aportacion de capital por
parte de los inversores a proyectos de larga
duracion, y

Asegurar que la financiacion pueda ser

canalizada de manera transfronteriza
removiendo las barreras legales y/o de

supervision existentes.

En la seccion destinada a la diversificacion de
las fuentes de financiacion se subraya el papel
fundamental que tiene la industria europea de
gestion de activos para canalizar el dinero de los
inversores hacia la economia, en particular, los Fondos
de Pensiones, dado el caracter de largo plazo del
ahorro canalizado a través de los mismos, lo que les
permite estar en condiciones 6ptimas para financiar
inversiones a largo plazo.

Como resultado de esta Consulta,la Comision Europea
publico el “Plan de accion” en septiembre de 2015, una
de cuyas actuaciones fue la Consulta sobre el impacto
acumulado de la legislacion financiera.

LacitadaConsultateniacomofinalidaddetectarposibles
incoherencias y lagunas en las normas financieras, asi
como cargas reglamentarias innecesarias y factores
que pueden afectar negativamente a la inversion a
largo plazo y al crecimiento.

La Asociacion contesté a esta consulta de manera
conjunta con Pensions Europe, a través del Grupo de
Trabajo creado al efecto.

Para una informaciéon mas detallada sobre esta cuestion,
se puede acceder a las siguientes comunicaciones en el
darea privada de la pagina web de la Asociacion:

I.F‘ Libro Verde sobre la Union del Mercado
! de Capitales (Ref. 035/2015).

Consulta sobre el Marco legislativo de
servicios financieros (Ref. 201/2015).

Respuesta de Pensions Europe a la
Consulta Europea (Ref. 072a/2015).
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5. Libro verde de la Comision €Europea sobre los
servicios financieros a minoristas

Con fecha 10 de diciembre de 2015, la Comision
Europea puso a consulta publica su Libro Verde sobre
los servicios financieros a minoristas, que fue remitido
a todos los asociados de INVERCO.

Los objetivos y prioridades establecidos en dicho
documento han sido detallados en el apartado VIIL.4
del Capitulo de IIC de esta Memoria.

Especificamente, en el ambito de los Planes y Fondos
de Pensiones, destacan las siguientes actuaciones
propuestas por la Comision Europea:

4 Aumentar la portabilidad de los productos.
Cuando el consumidor decide cambiar su
residencia habitual a otro Estado miembro,
existen condiciones contractuales que limitan
la posibilidad de recibir las prestaciones de las
pensiones privadas que el consumidor contrato
en el pais que era su residencia habitual.

4 Fomentarla comparabilidady los conocimientos
de los consumidores mejorando la informacion.
Con arreglo al Plan de Accion, la Comision
pedira a las autoridades de supervision que
trabajen en la transparencia de los productos
de inversion minorista y de pensiones a largo
plazo, incluidos el rendimiento neto y las
comisiones.

4 Crear regimenes auténomos o mas armonizados
en toda la UE.En este punto, en el Plan de Accion
para la “Unidad de Mercado de Capitales”, la
Comision anuncia su intenciéon de estudiar la
posibilidad de establecer un mercado europeo
de pensiones para personas fisicas, que sea
sencillo, eficiente y competitivo.

Para una informacion mas detallada sobre esta cuestion,
se puede acceder a las siguientes comunicaciones en el
area privada de la pagina web de la Asociacion:

T Libro Verde sobre servicios financieros a
" minoristas (Ref.: 215/2015).

Respuesta de INVERCO (Ref. 082/2016).

6. Principios para el diseio de Planes de
Pensiones de empleo de aportacion definida

En el Grupo de trabajo credo al efecto en Pensions
Europe, del que Espaila forma parte, se elabor6
el documento sobre los principios para el disefio
de Planes de Pensiones de empleo de aportacion
definida.

De acuerdo con el documento, en el disefio de los
Planes de Pensiones de empleo de aportacion definida
deben tenerse en cuenta tres areas esenciales, que
son la consideracion del comportamiento humano, la
adecuacion del Plan a las necesidades del trabajador
en el momento de su jubilacién y la distribucién de
los riesgos, y en torno a ellas se enuncian un total de
nueve principios:

* Sencillez

* Provision de opciones sensatas

* Prometer menos, entregar mas

* Adaptabilidad

* Objetividad

* Prevision de situaciones extremas

¢ Evitar ganadores y perdedores

* Compartir solo los riesgos diversificables

* Asuncion de algunos riesgos por los participes

A continuacion, el estudio facilita un ejemplo practico
para el establecimiento de un Plan de Pensiones de
empleo de aportacion definida, sobre la base de que
su disefio tendra condicionantes diferentes en cada
pais, segun sea la generosidad y sostenibilidad en el
largo plazo del sistema publico de pensiones. Dicho
ejemplo practico contempla seis fases, que son:

» Comprender las necesidades de los participes

» Identificar los riesgos basicos a los que los
participes estin expuestos

» Disefiar una opcion por defecto
* Disefar opciones alternativas
* Monitorizar los resultados

¢ Implementar el modelo

Este documento fue presentado durante la Asamblea
General de PensionsEurope, que se celebr6 el 5
de noviembre de 2015, en Bruselas, y en la que se
design6 al nuevo Presidente de la Federacion Europea,
Janwillem Bouma, en sustitucion de Joanne Segars.
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Para una informacién mas detallada sobre esta cuestion,
se puede acceder a la siguiente comunicacién en el area
privada de la pagina web de la Asociacion:

Principios para el diseno de Planes de
Pensiones de empleo de aportacion
definida (Ref. 206/2015).

IX. OTRAS ACTUACIONES D€ INVERCO

1. Comité Juridico-Fiscal de Planes y Fondos de
Pensiones

Durante 2015 se reconstituyd en la Asociacion
el Comité Juridico-Fiscal de Planes y Fondos de
Pensiones, con la finalidad de analizar periodicamente
los principales temas legales y fiscales en materia de
Planes y Fondos de Pensiones que se estan tratando
en la Asociacion, asi como cualquier tema que sea de
interés para sus miembros.

Las reuniones presenciales tienen lugar como minimo
dos veces al ano, habiéndose celebrado en 2015 en
los meses de julio y noviembre. Asimismo, a lo largo
del ano se han realizado diversas comunicaciones al
Comité Juridico-Fiscal, con el objetivo de preparar
las respuestas de la Asociacion a diversas consultas
publicas.

En el Comité Juridico-Fiscal de julio de 2015, junto
con un repaso a los proyectos normativos tanto en
Espana como en la UE, se trataron los siguientes temas:

v/ Borrador de consulta fiscal sobre el tratamiento
fiscal de los “side-pocket” en Fondos de
Pensiones.

v/ Analisis de

necesarias para preservar el patrimonio de
los Fondos de Pensiones en caso de concurso

modificaciones  normativas

de entidades de crédito (modificacion de la
Ley Concursal y Ley 11/2015, de 8 de junio,
de recuperacion y resolucion de entidades de
crédito).

v Gastos de devolucion de retenciones soportadas
por
Antecedentes y comentario de la practica actual

inversiones de Fondos de Pensiones.

en las distintas entidades.

Documento de Datos
Participe (DDFP).

v/ Elaboracion del
Fundamentales para el

Compatibilidad con el Proyecto de Orden
Ministerial de clasificacion de productos

financieros.

v/ Envio de informacion publica periddica a
participes.Analisis de la posibilidad de establecer
el envio telematica sin previa solicitud expresa
del participe.

v Supresion de referencias automaticas a ratings
en la legislacion de Planes y Fondos de
Pensiones.

v/ Acumulaciéon de comisiones. Analisis de la
conveniencia de plantear una modificacion
legislativa que la restringa al supuesto de
inversiones en vehiculos del mismo grupo.

v/ Analisis de la aplicacion a los Fondos de
Pensiones del concepto de gran empresa como
consecuencia de requerimientos dirigidos a
distintas entidades por la AEAT.

Los temas tratados en el Comité Juridico-Fiscal de
noviembre 2015 fueron los siguientes:

v/ Analisis del proyecto de modificacion del
Reglamento de Planes y Fondos de Pensiones:
Desarrollo del supuesto de liquidez, plazo de
adaptacion y otras cuestiones.

v/ Modificacion del Reglamento de Auditoria
-Entidades de Interés Publico
(EIP): Exposicion de la consulta planteada

de Cuentas

por la Asociacion a la CNMYV sobre la posible
del requisito de
independencia, aplicables a las EGFP que

exencion/eliminacion

tengan la consideracion de EIP.

v/ Actuaciones en materia de Prevencion de
Blanqueo de Capitales. Puesta al dia sobre las
actuaciones de la Asociacion con el Colegio de
Notarios con finalidad de acordar un convenio
para facilitar a los asociados la obligacion de
identificacion del titular real de las personas
juridicas.

v/ Prohibicion de la financiacion de minas
antipersona y armas de efecto similar (Ley

27/2015 de 28 de julio): incidencia en las
inversiones de los Fondos de Pensiones.

v/ Orden EC/2316/2015, de 4 de noviembre,
relativa a las obligaciones de informacion y
clasificacion de productos financieros. Analisis
del contenido de la Orden.

©
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v Reglamento de Facturacion: Analisis del nuevo
sistema de llevanza del registro de facturacion
para los sujetos pasivos con consideracion de
Gran Empresa.

\

Tratamiento fiscal del cobro de la prestacion
en caso de desempleo y su asimilacion a la
contingencia de jubilaciéon, en lo relativo
a la aplicacion de la reduccion del 40%. La
conclusion sobre esta cuestion (sobre la que
trata la consulta de la DG Tributos 0094-2015)
es que debe distinguirse entre el supuesto
del articulo 8.2 RPFP (que permite anticipar
la prestacion correspondiente a jubilacion en
caso de extincion de la relacion laboral como
consecuencia de un ERE), en cuyo caso, la
contingencia acaecida seria la de jubilacion, del
cobro por supuesto extraordinario de liquidez
de desempleo de larga duracion (que se trata de
un supuesto extraordinario de liquidez sujeto
a los requisitos del art. 9.3 RPFP). Por tanto,
el tratamiento tributario de las prestaciones
en forma de capital derivadas de Planes de
Pensiones se sigue refiriendo al conjunto de
Planes de Pensiones suscritos por un mismo
participe y respecto de la misma contingencia,
distinguiéndose, a estos efectos, el anticipo de la
jubilacion por desempleo en caso de ERE (que
seria contingencia de jubilacion) del supuesto
extraordinario de liquidez por desempleo.

v Actualizacion de temas internacionales, en

particular:
- Directiva IORP II,

- Consulta de EIOPA sobre Plan de Pensiones
Individual Paneuropeo (PEPP) vy,

- Consulta de la Comision Europea sobre el
marco regulatorio de servicios financieros.

Asimismo, con motivo de la celebracion de estas
reuniones, se remitio a losAsociados una tabla resumen
en la que se detalla la fase en la que se encuentran
diversas normativas europeas con impacto en Planes
y Fondos de Pensiones.

Para una informacién mas detallada sobre esta cuestion,
se puede acceder a las siguientes comunicaciones en el
drea privada de la pagina web de la Asociacion:

INVERCO-Tabla de legislacion europea
octubre 2015 (Ref. 183/2015).

INVERCO-Tabla de legislacion europea
abril 2015 (Ref. 056/2015).

INVERCO-Tabla de legislacion europea
febrero 2015 (Ref. 024/2015).

2. Comisién de Traspasos de Planes de
Pensiones

La Ley 26/2014,de reforma del IRPE en su Disposicion
séptima introdujo el supuesto de
disposicion anticipada para el importe de derechos

transitoria

consolidados  correspondientes a  aportaciones
realizadas con al menos diez afios de antigiiedad para
Planes de Pensiones y otros productos de prevision

social complementaria.

Como consecuencia de esta modificacion legal,
la Comisién de Traspasos, creada en el seno de
INVERCO, ha trabajado intensamente durante el 2015
en la modificacion del Cuaderno 234, asi como en las
propuestas a realizar a Iberpay, entidad que gestiona
el Sistema Nacional de Compensacion Econdémica
(SNCE), para adaptar la correspondiente instruccion.

Todo ello con el objetivo de que Gestorasy Depositarias
tuvieran adaptados sus sistemas informaticos para
que estas modificaciones estuvieran plenamente
operativas desde el 1 de enero de 2016, fecha a partir
de la cual las entidades tienen que identificar en las
movilizaciones el importe de derechos consolidados
correspondiente a c