Asociacion de instituciones
de inversion colectiva
y fondos de pensiones

2010
AN DA )T,

Memoria






inverco

memoria 2010



© INVERCO. 2011

Principe de Vergara, 43. 28001 Madrid
Teléfono: 91 431 47 35

Correo electronico: inverco@inverco.es
http://www.inverco.es

Deposito Legal: M-24374-2011

Realizacion:
PRINT A PORTER, COMUNICACION.
Salvador Alonso, 12. 28019 Madrid

IMPRENTA MODELO. Madrid



Indice

INVerco






iINDICE

I. INSTITUCIONES DE INVERSION COLECTIVA 15
A. Evolucién 17
B. Normativa legal y criterios de la CNMV 26
C. Comunicaciones a asociados 28

Il. PLANES Y FONDOS DE PENSIONES 35
A. Evolucion 37
B. Normativa legal y criterios de la DGSFP 43
C. Comunicaciones a asociados 44

Ill. ACTUACIONES DE LA ASOCIACION 49
A. Referidas a Instituciones de Inversion Colectiva 51

1. Retenciones en la tributacion del ahorro al 19% 51
2. Modificaciones de la Ley de IIC: prevencion del blanqueo de capitales 51
3. Proyecto de Ley de garantias financieras 51
4. Ley 2/2011, de 4 de marzo, de Economia Sostenible: publicidad en prensa de las lIC y aportaciones al FOGAIN 53
5. Tributacion de las SICAV 59
6. Real Decreto 749/2010, que modifica el Reglamento de lIC 63
7. Retrocesiones de la comision de gestion por las Gestoras a determinados inversores 68
8. Compartimentos de propdsito especial (“Side Pockets”) 73
9. Orden Ministerial 1665/2010, de 11 de junio, sobre folletos de tarifas y contratos-tipo 76
10. Orden EHA/1717/2010, sobre regulacion de la publicidad 77
11. Proyecto de Orden Ministerial sobre préstamo de valores de 1IC 78
12. Circular 3/2010, de la CNMV, sobre entidades de capital riesgo 79
13. Circular 5/2010, de la CNMV, sobre participaciones significativas 83
14. Circular 6/2010, de la CNMV sobre operaciones con productos derivados 87
15. Criterio de la CNMV relativo al informe sobre proteccion de activos de los clientes en caso de gestion

de carteras 93
16. Criterios de la CNMV sobre la Circular 6/2009, de control interno 94
17. Comunicacion de la CNMV sobre pautas de actuacion a seguir por las SGIIC en supuestos de inversion

en otras IIC y de delegacion de funciones 100
18. Comunicacion de la CNMV sobre inscripcion del reglamento de gestion de Fondos de Inversion 104
19. Reconstitucion del nimero de accionistas en las SICAV 104
20. Criterio de la CNMV sobre ampliacion del limite de autocartera de las SICAV cotizadas 106
21. Criterio de la CNMV sobre delegacion de la auditoria interna en el depositario 107
22. Criterio de la CNMV sobre superacion del limite del 20% de inversion en un mismo emisor para Fondos

indexados y referenciados 111
23. Criterio de la CNMV sobre reembolsos superiores a 300.000 euros 113
24. Guia de la CNMV de actuacion para el andlisis de la conveniencia y la idoneidad 114
25. Guia de la CNMV de asesoramiento en materia de inversion 115
26. Guia de la CNMV sobre catalogacion de los instrumentos financieros como complejos o no 117
27. Valoracion de la renta fija por las IC 120
28. Proyecto de Circular de la CNMV de categorias de IIC en funcion de su vocacion inversora 123
29. Reclamaciones recibidas por la CNMV 134
30. Plan de actividades 2010 de la CNMV 134

Memoria 2010/ 5



31
32.
33.
34.
35.

36.
37.

38.
39.
40.
41,
42.
43.
44.
45.
46.
47.
48.

49.
50.
51.
52.
53.

Fondos con idéntica politica de inversion (Fondos clonicos)

Delimitacion de competencias entre la CNMV y el Banco de Espafia

Criterio de la CNMV sobre posiciones cortas

Resumen de consultas a la Direccion General de Tributos y Sentencias del TEAC sobre IIC
Consulta a la Direccion General de Tributos sobre retrocesiones de la comision de gestion por
las Gestoras a determinados inversores

Consulta a la Direccion General de Tributos sobre IIC de Inversion Libre

Consulta a la Direccion General de Tributos sobre el impacto fiscal a las lIC y sus accionistas
0 participes en caso de creacion de “side pockets”

Comision de Traspasos de IIC: criterios

Traspasos a través de plataformas comercializadoras

Consulta a la Agencia de Proteccion de Datos

Base de calculo de los recursos propios de las SGIIC

Problematica de los compartimentos

Comercializacion de IIC en el extranjero mediante cuentas globales

Comercializacion de IIC en Espafia a través de cuentas dmnibus

Evolucion de las comisiones de gestion de lIC

Reglamento Interno de Conducta para SGIIC y SICAV autogestionadas

Coeficientes vascos de actualizacion de la inflacion

Medidas propuestas por INVERCO para mejorar la competitividad de la industria espafiola con motivo
de la transposicion de la Directiva UCITS IV

Directiva UCITS IV'y medidas de nivel Il

Directiva UCITS IV y medidas de nivel Il (CESR)

Revision de la Directiva MiFID

Armonizacion de las medidas del riesgo y el tratamiento de los derivados en las UCITS
Definicion armonizada de Fondo monetario europeo

B. Referidas a Planes y Fondos de Pensiones

1.

> w

© N oo

11.
12.

13.
14.
15.
16.

17.
18.

19.

20.

21

6 / inverco

Ley 2/2011, de 4 de marzo, de Economia Sostenible

Comercializacion de los Planes de Pensiones

Adecuacion de los recursos propios de las Entidades Gestoras

Eliminacion de la escritura pablica y la inscripcion en el Registro Mercantil de los Planes y Fondos
de Pensiones

Inconstitucionalidad del apartado 2 del articulo 7 de la Ley de Planes y Fondos de Pensiones
Proyecto de Ley que modifica los articulos 24 y 34 de la Ley de Planes y Fondos de Pensiones
Funciones de los depositarios

Exteriorizacion de compromisos por pensiones

Informe de la Comision Parlamentaria del Pacto de Toledo

. Orden EHA/1803/2010 sobre remision telematica de la Documentacion Estadistico-Contable (DEC)

Orden EHA/69/2011, de 21 de enero, sobre tablas de supervivencia

Resolucion de la DGSFP, de 4 de enero de 2010, sobre tipos de interés maximo a utilizar en 2010
en Fondos de Pensiones

Resolucion de la DGSFP, de 3 de enero de 2011, sobre tipo de interés maximo a utilizar en 2011
en Fondos de Pensiones

Criterio de la DGSFP, de 30 de diciembre de 2008, sobre computo de dias habiles

Criterio de la DGSFP, de 29 de diciembre de 2009, sobre operaciones a plazo

Consulta de la DGSFP, de 20 de enero de 2010, sobre pignoracion de los derechos consolidados
en un Plan de Pensiones

Criterio de la DGSFP, de 3 de febrero de 2010, sobre acuerdos de garantia financiera

Consulta de la DGSFP, de 5 de abril de 2010, sobre el acceso a la informacion de participes

y beneficiarios a las Comisiones de Control

Criterio de la DGSFP, de 25 de mayo de 2010, sobre fecha de referencia en los célculos de rentabilidad
de los Fondos de Pensiones

Criterio de la DGSFP, de 21 de julio de 2010, sobre publicidad del valor liquidativo de los Planes
de Pensiones

Criterio de la DGSFP, de 10 de agosto de 2010, sobre rescate de pensiones por una persona que
no ha cotizado a la Seguridad Social

135
136
139
140

143
143

148
148
151
153
158
163
166
169
177
179
179

180
181
186
186
188
188

191
191
194
198

199
200
201
204
204
205
207
207

208
208
209
210

211
213

213

215

216

217



22. Criterios de la DGSFP, de 23 de diciembre de 2010, sobre régimen especial de discapacitados 218

23. Criterio de la DGSFP, de 25 de enero de 2011, sobre movilizacion de derechos embargados 221
24. Informe anual 2009 de reclamaciones de la DGSFP 224
25. Resumen de consultas a la Direccion General de Tributos sobre Planes de Pensiones 228
26. Propuestas de INVERCO para impulsar el desarrollo de los Planes de Pensiones 231
27. Contabilizacion de los gastos de adquisicion de activos 232
28. Eliminacion del estado de flujos de efectivo 234
29. Computo de las inversiones en lIC por las entidades aseguradoras 236
30. Modificacién del Cuaderno 234 237
31. Criterios de la Comision de Traspasos 239
32. Informe ICI “Retirement Market” 245
C. Referidas a Instituciones de Inversion Colectiva, a Planes y Fondos de Pensiones
y a Gestion de Carteras 247
1. Ley 2/2010, de 1 de marzo, de IRPF de no residentes 247
2. Ley 10/2010, de blanqueo de capitales y desarrollo reglamentario 249
3. Ley de Sociedades de Capital 249
4. Modificacion de la Ley de Auditoria de Cuentas 250
5. Proyecto de Ley sobre agencias de calificacion crediticia 252
6. Proyecto de Real Decreto sobre mercados de futuros 253
7. Exencion en el Impuesto de Transmisiones Patrimoniales y Actos Juridicos Documentados (ITP y AJD) 254
8. Exencion de retencion de las IICIICIL y de los Fondos de Pensiones Abiertos 254
9. Fondo de capitalizacion para los trabajadores 256
10. Notificaciones y comunicaciones telematicas con la Agencia Tributaria 261
11. Cuota obligatoria de las Camaras de Comercio 262
12. Memoria de beneficios fiscales 263
13. Grupo de trabajo en la DGTPF sobre tenencia de valores 269
14. Grupo informal de Asociaciones Financieras 270
D. Fundacion INVERCO 271
Publicacion del libro “El impacto de la crisis econémica y financiera, en el Ahorro colectivo y las pensiones” 271
Seminario con la CNMV 271
E. Observatorio INVERCO 273
IV. FEDERACIONES INTERNACIONALES 277
1. European Fund and Asset Management Association (EFAMA) 279
2. European Federation for Retirement Provision (EFRP) 292
3. Federacion Internacional de Administradoras de Fondos de Pensiones (FIAP) 297
4. Federacion Iberoamericana de Fondos Mutuos (FIAFIN) 299
5. International Investment Funds Association (IIFA) 300
V. ORGANIZACION DE LA ASOCIACION 301
VI. ESTADOS CONTABLES DEL EJERCICIO 2010 307
VII. JUNTAS DIRECTIVAS Y COMISION DE ETICA 317
Junta Directiva de la Asociacion 319
Junta Directiva de la Agrupacion de Instituciones de Inversion Colectiva 320
Junta Directiva de la Agrupacion de Fondos de Pensiones 321
Junta Directiva de INVERCO Catalufia 322
Comisién de Etica de INVERCO 322
Comision Permanente de IIC Inmobiliarias 322
VIIl. ANEXOS 323

Memoria 2010/ 7






Senores asociados:

En la evolucion histérica de las IIC y de los Fondos de Pensiones en Espafa, destaca el importante
crecimiento del patrimonio gestionado en el periodo 1985-2007. Sin embargo, en 2008 y 2009 se
observd un decrecimiento importante debido principalmente a los reembolsos en Fondos de
Inversion.

En 2010, el volumen total de activos de estas instituciones se redujo un 3,2%, aunque en 2009 hubo
un crecimiento del 1,5% del patrimonio. El de los Fondos de Pensiones, dada su mayor exposicion
a activos de renta variable y a sus aportaciones netas positivas, se mantuvo estable, practicamente
sin variacion, como podemos ver en el siguiente cuadro:

INVERSION COLECTIVA EN ESPANA

MILLONES DE € 1985 1990 = 1995 2000 2005 2006 2007 2008 2009 2010  VARIAC. 2010

: : : : : i L Mile %
Fondos de Inversion 693 | 7.036 | 73354 | 184607 | 252301 |262.755 247.435 175051 170.017 144203 |-25814 -152
Fondos Mobiliarios 693 | 7.036 | 73282 | 183391 | 245824 254.323 238823 167.644 163243 |138.080 |-25.163 -154
Fondos Inmobiliarios oi oi 72 | 1.2155 5.4775 8432 8612  7.407 6.7745 6.1235 651 -9,6
Soc. de Inversion 1022} 2043 | 2500 | 15430 | 27.823 | 30609 31995 25020 26234| 267 | 23 09
Soc.Mobil. SICAV/SIM) ~ —1  — |~ | 15430 | 27609 | 30153 31.482 24.657 25925 | 26155 | 230 09
Soc. Inmobiliarias (S — — - - 214 456 513 372 309i 322 13 42
IC Extranjeras ) 0! 0! 1254 | 8504 | 33614 | 44103 49342 25000 32.200 | 48.000 | 15.800 491
TOTAL IiC 1715 | 9.079 | 77117 | 208640 | 313738 |337.467 328772 225.080 228.451 218,680 | -9771 -43
Sistema Individual 11022 | 6306 | 21494 | 43700 | 49.903 54219 49018 53218 | 52548 | 670 -13
Sistema de Empleo — 2.097? 6.136 15.553 28,194 30165 30431 28.408 30.710? 31.238 59 17
Sistema Asociado ~0 96! 380 813! 1007 | 1124 1193 980 992! o971 21 22
Fondos de Pensiones o 3215 i12.822 37.860 72910 81192 85.843 78.406 84.920i 84.757 163 -02
TOTAL IIC y FP 1715 12204 | 89.939 | 246500 | 386.648 |418.650 414615 303.486 313371 303437 | 0934 32
Variacion anual S0 - - 4% | 172% | 83% -10% -268%  33% | -32 |

Fuente: INVERCO y CNMV
(2) Datos CNMV hasta 2006 e INVERCO (2007-2010 estimados)

A nivel mundial, el patrimonio estimado de Fondos y Sociedades de Inversion, se situd en 18,4 billones
de euros y el de los Fondos de Pensiones en 13,7 billones, cifras que supondrian un crecimiento en
2010 del 15% enlas lIC y del 11% en Fondos de Pensiones. En total entre IIC y Fondos de Pensiones
el patrimonio asciende a 32,1 billones de euros, lo que ha supuesto una cifra record respecto al
anterior del afio 2007 (30,7 billones de euros), ano en que se inicid la crisis financiera.

La importancia de estas cifras queda reflejada comparandolas con la capitalizacion bursatil mundial
(41,01 billones de euros a diciembre 2010), tras haber registrado una subida del 15% con respecto
a 2009, y con los activos mundiales de renta fija, publica y privada, que suponian a septiembre de
2010 la cifra de 20,65 billones de euros.
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Ello quiere decir que a nivel mundial, la inversion institucional concentrada en Fondos de Inversion y
Fondos de Pensiones supone el 52% de la capitalizacion total de la renta fija y de la variable y una
cifra mucho mas relevante en el volumen de negociacion de los mercados.

Hasta septiembre de 2010, Ultimo dato disponible, el volumen de suscripciones netas en IIC a nivel
mundial se elevé a 102.000 millones de euros, frente a 130.000 millones en igual periodo de 2009.

Las lIC europeas también tuvieron un volumen de suscripciones netas en los tres primeros trimestres
del ano de 65.815 millones de euros. En 2010 destacan las suscripciones netas en IIC de renta fija
y mixtas, mientras que las monetarias experimentaron fuertes reembolsos (106.000 millones).

Respecto a los Fondos de Pensiones, en el Informe de la OCDE “Pension Markets in focus (July
2070)” se compara la rentabilidad negativa que tuvieron en 2008 en los distintos paises, con la
rentabilidad positiva que obtuvieron en 2009. Asi, gracias a la recuperacion de los mercados de renta
variable en 2009, se compensaron en media simple, las pérdidas registradas en 2008, a lo que hay
que ahadir los resultados también positivos de 2010. La OCDE también destaca que en muchos
paises los Fondos de Pensiones actuaron de forma contra ciclica, actuando asi como
estabilizadores de los mercados financieros.

En otro Informe de la OCDE, “Pensions at a Glance 2009”, se reflejan los siguientes datos: la tasa de
sustitucion media de la pension publica en los paises de la OCDE se sitUa en el 45,7%, si se afiaden
las pensiones privadas de caracter obligatorio, la tasa de sustitucion se aproxima al 59% vy al incluir
los sistemas privados de caracter voluntario, la tasa total alcanza el 68,4%.

Grecia
Islandia
Holanda
Luxemburgo
Turquia
Espafa
Dinamarca
Austria
Estados Unidos
Canada
Hungria
Irlanda
Noruega
Reino Unido
MEDIA OCDE
[talia
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El porcentaje de activos de los Fondos de Pensiones sobre el PIB alcanza una media del 74,5% en
los paises de la OCDE. Espana se encuentra entre los seis paises de la OCDE con la tasa de
sustitucion mas alta (87,2%), mientras que el patrimonio de Fondos de Pensiones se sitla tan sélo
enun 7,5% de su PIB.

En el Informe de la Comision Europea “Ageing Report 2009”, se analiza la presion que el
envejecimiento de la poblacion origina sobre el gasto publico en pensiones. La estimacion sobre el
porcentaje del PIB que supondra el gasto publico en pensiones en Espana se eleva al 13,2 en 2040
y al 15,5 en 2050.

Por su parte, la crisis econdmica ha provocado restricciones crediticias que afectaron a las
economias mundiales y por supuesto a la espafnola, y las tasas de desempleo aumentaron. La
riqueza de los hogares ha disminuido sensiblemente como consecuencia de la depreciacion de los
activos inmobiliarios. Todo ello ha provocado desde 2008 hasta la primera parte de 2010 un cambio
brusco en el comportamiento de los hogares, que han aumentado el ahorro (fundamentalmente
ahorro precaucion) hasta tasas historicamente altas.

A pesar de ello, la tasa de ahorro sobre la renta familiar bruta disponible, que en 2009 fue del 18,1%
(13,5% en 2008), previsiblemente haya disminuido en la segunda parte de 2010 en el entorno del
14% como consecuencia del mal comportamiento del empleo, y de la reduccion de la renta de las
familias que les ha obligado a disponer parte de su ahorro para destinarlo al consumo y a la
reduccion de su endeudamiento.

En este momento, el ahorro de las familias espafiolas esta concentrado cerca de un 80% en la
adquisicion de la propia vivienda y otros activos inmobiliarios, dedicando poco mas del 20% a la
inversion en activos financieros. Se estima un volumen de activos netos de las familias espanolas
de 8 billones de euros a precios de mercado, de los cuales solo 1,73 billones serfan activos
financieros.

En 2010 se estima un nivel de activos ligeramente inferior a 2009 (1,73 billones frente a 1,76) y unos
flujos de ahorro (24.000 millones) sustancialmente inferiores a los de 2009 (47.869 millones),
concentrandose en depdsitos, si bien no de forma tan intensa como en 2008 e incluso menos que
en 2009.

ACTIVOS FINANCIEROS SOBRE TOTAL (%)

100%

e s B s s B s s
: .

|
90% 3 5,4 51 50 5,2 53 5,4
16,0 8,0 7.8 7,6
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40%
30%
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En 2011, los hogares previsiblemente continuaran disminuyendo su capacidad de ahorro y su tasa
de ahorro podria caer hasta los niveles anteriores a la crisis.

De acuerdo con la Encuesta Financiera de las Familias, referida a 2008, la riqueza neta media de
las familias es de 285.800, con un aumento del 3,6%; un 98,3 % de las familias posee algun tipo
de activo, real o financiero, constituyendo los activos reales el 89,1% del valor total; la vivienda es el
activo mas importante de las familias (el 54,8% del valor); las cuentas bancarias suponian en 2008 el
49% del valor de los activos financieros, seguidas por los planes de pensiones (18,2%), las acciones
cotizadas (9,3%), las no cotizadas (8%), los fondos de inversion (7,1%) y valores de renta fija (1,8%);
el 93,6% de los hogares tienen algun tipo de activo financiero, siendo el valor mediano de 7.100
euros; el 5,6% de los hogares dispone de fondos de inversion, con un saldo mediano de 14.100
euros; y el 25,7% posee planes de pensiones, porcentaje que es mayor para el grupo de edad entre
55y 64 anos, con un valor mediano de 7.800 euros.

Todavia en 2009 la mayoria de las familias europeas tienen acumulado un porcentaje de ahorro
sobre el PIB superior al de las espanolas. Si se comparan los activos financieros de las familias
europeas en 2009 con los respectivos PIB, destacan el 269% en Bélgica, el 266% en Holanda y el
265% en Reino Unido, frente al 166% de Espanfa, situandose la media de los paises europeos
analizados en el 193%.

El ahorro de las familias espanolas respecto a la media europea muestra las siguientes diferencias:
una inversion muy inferior en Planes de Pensiones y seguros (15,0% frente al 34,3% europeo); muy
superior en depositos (47,5% frente al 34,2%) y un menor peso en Fondos de Inversion y acciones
cotizadas (14,5% frente al 17,6%).

ACTIVOS FINANCIEROS DE LAS FAMILIAS EUROPEAS (2009)

100% 47 ) m —35 H 69 i
17,8
34,3

80% 335
50,1
| l I !

Alemania Reino Unido Italia Francia (™ Espafa EUR-13

60%

40%

20%

0% r

. Depdsitos . Fondos de Inversion y Acciones . Renta Fija I:l Fondos de Pensiones y Seguros . Otros

Por su parte, los mercados bursatiles tuvieron, en 2010, un comportamiento positivo, aunque menor
que el afo anterior, con algunas excepciones, entre ellas el Ibex-35 y el Eurostoxx-50 y los
principales bancos centrales del mundo mantuvieron sus tipos basicos de referencia en minimos
histéricos. Algunos, como el BCE, aplicaron politicas monetarias acomodaticias, inyectando en el
sistema bancario las cantidades de liquidez demandadas por las entidades, y otros, como la FED,
instrumentaron politicas expansivas, ampliando sus programas de compra de deuda publica. Sin
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embargo, la crisis de la Deuda en Grecia e Irlanda, ha dotado de gran volatilidad a los mercados de
renta fija a largo plazo, originando una sustancial subida de los “spreads” y de los tipos de las nuevas
emisiones.

A 31 de diciembre de 2010, la Asociacion tenia 7.465 miembros, que se desglosan de la siguiente
manera: 6.095 Instituciones de Inversion Colectiva (Fondos y Sociedades de Inversion) que
representaban aproximadamente el 99,2% del patrimonio total de las lIC y el 99,7% del total de
participes y accionistas; y 1.370 Fondos de Pensiones, que representaban el 99,9% del patrimonio
total de los Fondos de Pensiones. También estan incorporadas las Instituciones de Inversion
Colectiva extranjeras, registradas en la Comisidon Nacional del Mercado de Valores a efectos de su
comercializacion en Espana.
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A. EVOLUCION

1. Volumen de activos

El patrimonio de las lIC, a 31 de diciembre de 2010, se situdé en 218.680 millones de euros, lo que
supone una disminucion del 4,3% con respecto a 2009. En el Cuadro siguiente se desglosa la
variacion de patrimonio en los ultimos afios para las distintas categorias de IIC.

PATRIMONIO IIC 2000 2005 2006 2007 2008 2009 ' 2010 ' VARIAC.2010
(MILLONES DE EUROS) MILL. € %
1 1 1
FONDOS MOBILIARIOS 183.301 ' 245823 254323 238823 167.644 163.243 '138.080 '-25163 -154
MONETARIOS 32.887 | 54.406 105 37263 18652 13498 | 8500 . -4.998 -37,0
1 1 1
FIM RENTA FIJA CORTO PLAZO 17977 | 45026 95622 54622 58483 54127 ! 33757 !-20371 -37,6
FIM RENTA FIJA LARGO PLAZO 11151 | 9919 7178 6247 5553 8710 . 6.832 | -1.878 -216
FIM RENTA FIJA MIXTA 13538 | 8009 9250 7930 3734 5654 | 4369 : -1.284 -227
FIM RENTA VARIABLE MIXTA 12192 | 6680 6843 6165 2782 2751 | 2362 ' -389 -14,1
FIM RENTA VARIABLE NACIONAL 6496 | 9594 10719  7.401 2403 2987 | 2080 . -907 -30.4
1 1 1
FIM RENTA FIJA INTERNACIONAL 2.073 2177 1668  1.006 673  1.328 2.011 683 51,4
FIM RENTA FIJA MIXTA INTERNACIONAL 11938 | 4568 5250 4545 1755 2816 | 2939 | 124 44
FIM R.VARIABLE MIXTA INTERNACIONAL 5647 | 3542 3638 2492 1040 1070 | 1135 | 66 6,1
FIM RENTA VARIABLE EURO 7662 ' 5118 6528  7.686 2586 3318 ! 3032 ! -286 -86
FIM RENTA VARIABLE INT. EUROPA 5269 | 5072 6674 6328 1384 1600 | 1463 | -137 -85
FIM RENTA VARIABLE INT. EE.UU. 1.116 1075  1.308 802 418 674 1.003 420 623
FIM RENTA VARIABLE INT. JAPON 1032 ' 1505  1.034 447 182 158 | 198 ! 40 254
FIM RENTA VARIABLE INT. EMERGENTES 506 | 1.281 1610 2181 442 1162 | 1891 | 730 628
1 1 1
FIM RENTA VARIABLE INT. RESTO 9777 1 4574 5402 3890  1.562 2198 ! 2935 ' 737 335
1 1 1
GARANTIA PARCIAL - - - - - 345 ' 475 1 130 376
GESTION PASIVA - - - - - 1.977 | 1671 | -307 -155
RETORNO ABSOLUTO - - - - - 4375 ' 6930 ! 2555 584
liciL - - - - - 625 | 600 | -25 -41
licliciL - i - - - - 695 i 507 i 188 -27,0
GLOBALES 2300 | 22911 31090 29986 13899  7.337 ' 6.179 ! -1159 -158
GARANTIZADOS RENTA FIJA 15.004 | 14495 16311 17605 21262  21.813 | 25522 | 3709 17,0
GARANTIZADOS RENTA VARIABLE 26826 ' 45870 44001 42226 30834  24.026 ' 21.597 ! -2428 -10,1
. 1 1 1
SOCIEDADES DE INVERSION 15439 ' 27.823 30609 31995 25028 26233 | 26477 | 244 09
1 1 1
SOC. MOBILIARIAS (SICAV/SIM) 15.439 | 27.609 30153 31482 24656 25925 | 26155 | 230 09
SOC. INMOBILIARIAS (SIl) — o 456 513 372 309 | 320 13 43
FONDOS INMOBILIARIOS 1216 | 6477 8432 8612 7407 6774 ' 6123 | -850 -96
T T T
IIC EXTRANJERAS © 8594 | 33614 44103 49342 25000  32.200 | 48.000 : 15.800 49,1
TOTAL IiC 208640 | 313737 337467 328772 225079 228450 1218680 | -9771 -43

Fuente: INVERCO
1) Excluidas inversiones en Fondos de la propia Gestora y Principales
(2) Datos CNMV hasta 2006, INVERCO desde 2007 estimados incluyendo también a inversores institucionales
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La variacion del patrimonio de las [IC en 2010 se manifestd con diferentes comportamientos entre
[IC extranjeras (+49%), Fondos Inmobiliarios (-10%), Sociedades de Inversion domésticas (+0,9%)
y Fondos domésticos (-15%).

Como se comenta en otros Apartados de esta Memoria, en 2010, y referido a Fondos domésticos,
tan solo el patrimonio de las categorias de renta variable internacional, de retorno absoluto y de renta
fija internacional se han visto beneficiadas por el buen comportamiento de los mercados financieros,
lo que se ha traducido, ademas, en rentabilidades positivas en dichas categorias. Esto, junto con
reembolsos netos en los Fondos de Inversion domiciliados en Espana, han coadyuvado al descenso
patrimonial antes mencionado.

Observando la distribucion del patrimonio, en 2010 se observa un claro crecimiento de casi todas las
categorias con componente de renta variable, asi como en garantizados de renta fija (del 13% al
18%) y en garantizados de renta variable (del 7% al 9%). Por el contrario, bajo el porcentaje en las
categorias de Monetarios y Renta Fija (del 47% al 38%).

PATRIMONIO DICIEMBRE 2010 PATRIMONIO DICIEMBRE 2009

7% 4% 5%
4% . 38% 16% ° .

16%
47%

) 13% L
9% 8% 7% 8%

18%

. Renta Fija/Monet. Mixtos Renta Variable . Renta Fija/Monet. Mixtos Renta Variable
. Garantizados RF . Garantizados RV . Globales . Otros . Garantizados RF . Garantizados RV . Globales . Otros

2. Numero de participes y accionistas

El niumero de participes y de accionistas de las lIC se situ6 a finales de 2010 en 6,7 millones, lo que
supone un 2,2% menos que en el gjercicio pasado.

En el cuadro siguiente se desglosa la evolucion en los Ultimos afios:
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PARTICIPES / ACCIONISTAS 2000 2005 2009 2010 ; VARIAC. 2010

NUMERO

5.320.522 | -296.492 -5,6
294.114 5—115.790 -39,4

1
FONDOS INVERS. MOBILIARIOS 7.655.209 | 8.555.022 8.818.693 8.264.240 6.065.414 5.617.014
MONETARIOS 1.306.799 11.939.157 2.757 0 476.595  409.904

1
:
1
FIM RENTA FIJA CORTO PLAZO 601.456 | 716.997 2.598.913 2.449.536 1.486.975 1.432.886 '1.149.799 '-283.087 -24.6
FIM RENTA FIJA LARGO PLAZO 325473 | 309.916  333.011 354478 177.771  209.204 | 211671 | 2467 1,2
FIM RENTA FIJA MIXTA 567.4GSE 313.097 313.081 296.743 171.973 177.7325 171.ZSGE 649 -3,8
FIM RENTA VARIABLE MIXTA 558.370 | 390.888  257.288  260.486  150.151  147.127 | 128.327 ! -18.800 -14,7
FIM RENTA VARIABLE NACIONAL 291.858 | 370.637 346.806 308.788  157.770  167.648 | 115444 | -52.204 -452
1 1 1
FIM RENTA FIJA INTERNACIONAL 63.8SOE 106.330 115139 71772 43.840  46.792 62.4OZE 15610 25,0
FIM RENTA FIJA MIXTA INTERNAC. ~ 432.081 | 195389  217.623  214.068 108.853 107512 ! 106.582 '  -930 -0,9
FIM R.VAR. MIXTA INTERNACIONAL ~ 248.885 | 130.650 111.852  91.078 53728 45728 | 54484 . 8756 16,1
1 1 1
FIM RENTA VARIABLE EURO 312583 | 258073 289.335 300473 197.795 193.305 ' 169.855 ' -23.450 -13,8
FIM RENTAVARIABLE INT. EUROPA ~ 2290.485 | 244.395 250505 259194  127.248  124.447 | 124117 | -330 -0,3
FIM RENTA VARIABLE INT, EE.UU. 43.1745 80.819 131252 50224  37.338  79.939 76.7YBE 3161 -4,1
FIM RENTA VARIABLE INT. JAPON 91393 ! 85564 84911  51.683 31490 23988 ! 26031 ! 2043 78
FIM RENTA VAR. INT. EMERGENTES 42597 | 77905 112.089 156507  78.853  89.663 : 113.567 | 23.904 21,0
1 1 1
FIM RENTA VARIABLE INT. RESTO 732124 1 424942 394785 303.131 202088 157.405 ! 164504 | 7.099 43
1 1 1
GARANTIA PARCIAL - - - - - 6.970 ! 10010 ! 3.040 304
GESTION PASIVA -1 - - - - 31307 | 81.364: 50.057 615
RETORNO ABSOLUTO - - - - - 196739 | 240.813 ' 44.074 183
liciL - - - - - 1.828 | 1.807 | 21 1.2
licliciL - - - - - 8.383 3.938 -4.445 -112,9
GLOBALES 79.164 | 563.960 891.432 771628 510799 199.784 ! 168512 ! -31.272 -186
GARANTIZADOS RENTA FIJA 548.496 | 543525 575780 577.560 551.565 606.615 | 760.907 | 154.292 20,3
1 1 1
GARANTIZADOS RENTAVARIABLE  1.179.973 11.902.778 1.783.044 1.746.891 1.500.582 1.152.108 :1.084.260 ' -67.848 -6,3
1 1 1
SOCIEDADES DE INVERSION 186.735 | 419176  411.152 434999 436.222 420534 | 418578 ! -1.956 -05
SOC. MOBILIARIAS (SICAV/SIM) 186.735 | 418920 410403 434156 435382 419.606 ! 417.635 ! -1.971 -05
SOC. INMOBILIARIAS (Sl) -1 256 749 843 840 928 ! 943 ! 15 16
1 1 1
FONDOS INVERS. INMOBILIARIOS 43200 | 135646 153.267 165781 106.305 84511 | 76741 | -7.770 -10,1
T T T
IIC EXTRANJERAS @ 203.410 | 560482 779.165 850.931 592.994 685004 | 838.680 ; 153.586 18,3
TOTAL liC 8.088.554 59.670.326 10.162.277 9.715.951 7.200.935 6.807.153 56.654.521 5-152.632 2,2

Fuente: INVERCO

3. Suscripciones y reembolsos

El volumen de reembolsos netos en las [IC ha aumentado en 2010 (hasta los 18.973 millones) en
comparacion con 2009 (11.851 millones), y se concentrd basicamente en Fondos domésticos y, en
concreto, en las categorias de Renta Fija a corto plazo y Monetarios, Fondos Inmobiliarios y
Garantizados de Renta Variable. Estos reembolsos fueron parcialmente compensados por las
suscripciones netas en IIC Extranjeras (9.500 millones) y en otras categorias de Fondos domésticos
(garantizados de rendimiento fijo, renta fija internacional, retorno absoluto y renta variable
internacional).
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SUSCRIPCIONES / REEMBOLSO0S

(MILLONES DE EUROS)
1
FONDOS MOBILIARIOS ® 19144 | 12.875 -2.435 -20.187 -57.647 -11.640 -23.889
MONETARIOS 8956 | -2.372 -906 0 -6.999 -4.746 -3.951
1
FIM RENTA FIJA CORTO PLAZO -6.243 ' 4.960 -4.247 -5.490 -10.448 -7.054 -21.212
FIM RENTA FIJA LARGO PLAZO 4845 | -308 -2.764 -1.091 -587 3.509 -1.570
FIM RENTA FIJA MIXTA -3.369 1.947 931 -859 -3.297 1.660 -1.190
FIM RENTA VARIABLE MIXTA 103 1 -437 -624 -684 -1.833 -251 -198
FIM RENTA VARIABLE NAGIONAL 234 | 456 -1.516 -2.045 -2.538 -94 -298
1
FIM RENTA FIJA INTERNACIONAL 289 183 -482 -350 -348 617 790
FIM R. FIJA MIXTA INTERNACIONAL -907 | 664 623 -637 -1.946 960 -135
FIM R. V. MIXTA INTERNACIONAL 563 . -31 53 -739 -999 -49 293
1
FIM RENTA VARIABLE EURO 2221 501 847 -94 -2.276 210 -298
FIM RENTA VARIABLE INT. EUROPA - 1 1160 759 -878 -3.249 -30 -152
FIM RENTA VARIABLE INT. EE.UU. - 103 189 -472 -93 116 336
FIM RENTA VARIABLE INT. JAPON 5144 ' 652 -347 -456 -187 -28 28
FIM RENTA VAR. INT. EMERGENTES - | 388 60 165 -953 367 460
FIM RENTA VARIABLE INT. RESTO - -209 416 -784 -1.108 346 441
GARANTIA PARCIAL - - - - - -3 105
GESTION PASIVA - - - - - 214 -453
RETORNO ABSOLUTO - - - - - -2 654
liciL - ! - - - - 59 46
lieleiL - - - - - -189 -4
GLOBALES - - 5.941 -5.037  -14.092 705 253
GARANTIZADOS RENTA FIJA -1.103 | 2232 2.074 2.996 3.403 -1.051 3.873
GARANTIZADOS RENTA VARIABLE -2.075 i 2.984 -3.443 -3.733 -10.097 -6.058 -1.666
SOCIEDADES INVERSION @ 3.412 756 1.133 1.758 -1.100 -2.400 -1.000
1
FONDOS INMOBILIARIOS 301 ! 1789 1.627 -423 -1.052 -2.811 -3.584
]
IIC EXTRANJERAS @ 2765 | 11.383 5.384 -6.000 -10.000 5.000 9.500
TOTAL IiC -12.666 26.803 5.709 -24.852 -69.799 -11.851 -18.973

Fuente: INVERCO
(1) Excluidas inversiones en Fondos de la propia Gestora
(2) Datos estimacdos

En los Fondos domésticos, de los 23.889 millones de euros de reembolsos netos, 25.163 millones
lo fueron soélo en dos categorias (monetarios y renta fija a corto plazo), lo que implica que en el resto
de categorias se obtuvieron 1.300 millones de suscripciones netas, la mayoria de ellas con clara
exposicion a los mercados de renta fija o variable.

Los Fondos de Inversion durante 2010, al igual que ya hicieron en 2008 en un contexto aun mas
dificil, han dado liquidez a todos los participes que la han solicitado, a pesar de que los mercados de
renta fija estuvieron en algin momento, con unos niveles de liquidez minimos. Ademas, esta liquidez
se ha otorgado valorando los activos en cartera a valor de mercado, reflejando asi, en estos
momentos dificiles, las ventajas de invertir en Fondos de Inversion frente a otros activos financieros.
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SUSCRIPCIONES NETAS 2010

Monetarios

R.F. Corto Plazo -21.212
R.F. Largo Plazo
R.F. Mixta

R.V. Mixta

R.V. Nacional
R.F. Internacional
R.F. Mixta Int.
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lICIL

lICIICIL

Globales
Garantizados R.F.
Garantizados R.V.

-25.000 -20.000 -15.000 -10.000 -5.000 0 5.000

4. Traspasos

El volumen estimado de traspasos realizados en 2010 ha ascendido a 27.518 millones de euros, 1o
que implica un 43% del total de suscripciones brutas realizadas durante el afo (64.384 millones de
euros), o el 18% del patrimonio medio en 2010. Esto supone que cerca de las mitad de las
inversiones brutas en Fondos de Inversion en este periodo, provenian de un traspaso de otro Fondo.
Los participes siguen haciendo un uso muy importante del mecanismos de traspasos reasignando
sus inversiones en funcion de sus propias circunstancias personales y de las perspectivas de los
mercados, sin tener que anticipar la tributacion.

En el cuadro siguiente se detalla la evolucion mensual y trimestral del volumen de traspasos:

TRASPASOS (EN MILLONES DE EUROS)

PERIODO 2004 TRIM. 2005 TRIM. 2006 TRIM. 2007 TRIM. 2008 TRIM. 2009 TRIM 2010 TRIM

ENERO 3.174 2.323 5.061 4.560 10.260 3.097 2.455
FEBRERO 3.447 3.276 6.755 5.154 7.577 3.105 3.098
MARZO 3.566 10.187  3.356 8.955 6.291 18.107 6.815 16.530 4.794 22,631 3.071 9273 2.832 8.385
ABRIL 2.664 2.291 5.522 4.742 5.588 2.308 3.043
MAYO 3.246 2.738 6.964 4414 5.101 2.414 3.030
JUNIO 2406 8317 3271 8299 5833 18319 4674 13.830 4186 14.875 2686 7.407 2329 8.402
JuLIo 1.559 3.712 4.071 4.300 5.305 3.206 2.327
AGOSTO 1.403 2.469 2.373 5.671 3.014 1.319 860
SEPTIEMBRE ~ 1.247 4.208  3.340 9522 4787 11.232  8.011 17.982 4.033 12352 2439 6.965 1.161 4.348
OCTUBRE 2.106 4.815 5.937 6.626 8.176 3.927 1.591
NOVIEMBRE ~ 2.407 4.378 4.598 5.935 5.151 3.384 2.195

DICIEMBRE 2486 6.999  3.551 12744  3.870 13.865 4.365 16.926  3.050 16.377 2121 9433 2598 6.383

TOTAL 29.711 29.711  39.520 39.520 61.523 61.523 65.267 65.267 66.235 66.235 33.077 33.077 27.518 27.518

Fuente: INVERCO
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EVOLUCION TRASPASOS 2010
(en millones de euros)
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Como puede observarse en el cuadro y gréfico anteriores, los traspasos en 2010 se concentraron
en mayor medida en los trimestres primero y segundo, quiza como consecuencia de las mayores
volatilidades de los mercados bursétiles en dicho periodo. El volumen medio de traspasos
mensuales en 2010 ascendid a 2.293 millones de euros.

5. Nimero de Instituciones

El nimero estimado de Instituciones a finales de 2010 (6.238), ha disminuido ligeramente (185
menos) en relacion a 2009, después de un fuerte ajuste en 2008 (447 menos). Esta reduccion se
ha concentrado en Fondos de Inversion y en menor medida en Sociedades de Inversion, que han
pasado de 2.593 a 2.429. No obstante, debe mencionarse que muchos Fondos se han
transformado en clases de participaciones, que no estan reflejadas en el cuadro siguiente. El nimero
de lIC se desglosa de la siguiente manera:

e Fondos de Inversion: al cierre del pasado ano estaban registrados 2.437, 1o que supone un
decrecimiento de 164 Fondos respecto a 2009, cifra baja si se compara con los 351 Fondos
que se dieron de baja en 2008.

e Sociedades de Inversion: el nimero estimado de Instituciones a finales de 2010 se situd en
3.141, ligeramente inferior a la cifra de 2009.

En el cuadro siguiente se incluye la evolucion del nimero de IIC en los Ultimos afos:
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N° INSTITUCIONES 1990 1995 2000 2002 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Fondos de Inversion 254 756 2430 2490 2536 2.753 2.862 2963 2952 2.601 2437
FIM-FI 201 599 2239 2326 2362 2616 2850 2954 2943 2593 2429
FIAMM 53 153 186 161 167 130 3 0 0 0 0
Fl inmobiliaria 0 4 5 3 7 7 9 9 9 8 8

Sociedades de Inversion 282 268 1670 2775 3.099 3124 3157 3299 3355 3240 3.141
SIM 272 215 172 129 84 48 0 0 0 0 0
SICAV 10 53 1498 2646 3.013 3070 3149 3290 3347 3232 3133
Sociedades Inmobiliarias - - - - 2 6 8 9 8 8 8

IIC Extranjeras 0 81 170 218 238 260 340 440 563 582 660

TOTAL liC 53 1105 4270 5483 5873 6.137 6.359 6702 6.870 6.423 6.238

Fuente: CNMV, INVERCO
No incluye compartimentos, solo SICAV/FCP

6. Estructura de la cartera

La estructura de la cartera de los Fondos de Inversion en los Ultimos afnos se ha concentrado en las
siguientes magnitudes: renta fija, entre el 65% y 75%; renta variable entre el 6% y 14%; y Fondos
de Inversion entre 7% vy el 17%.

La renta fija que se situd en el 75% en 2009, se mantuvo en torno a dicho porcentaje a finales de
2010. Por su parte, la renta variable que ya habia aumentado en 2009 (como consecuencia de las
subidas en los mercados bursatiles y la menor aversion al riesgo de los participes respecto a 2009)
hasta el 6,7%, continud en 2010 esta tendencia hasta el 7,5%. No obstante, la exposicion a renta
variable aumenta hasta el 9% si se incluye la inversion indirecta a través de Fondos de Inversion. A
continuacion se desglosa la evolucion en los Ultimos anos:

EN % 1995 2000 2002 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010E
Renta Fija 91,7 741 83,4 74,0 70,5 64,9 66,7 74,7 74,7 74,0
Doméstica 89,9 41,0 40,4 37,0 35,8 35,4 40,6 46,5 45,0 42,0
Internacional 1,8 33,1 43,0 37,1 34,7 29,6 26,1 28,2 29,7 32,0
Renta Variable 25 18,6 9,7 10,3 12,1 14,1 13,0 6,1 6,7 7,0
Doméstica 2,2 5,2 31 41 4,6 53 48 2,5 2,7 3,0
Internacional 0,3 13,3 6,6 6,2 75 8,8 8,3 35 4,0 4,0
Fondos de Inversion - 3,4 3,6 12,9 14,3 171 14,2 8,2 73 75
Doméstica - 1,8 2,3 7,1 6,5 6,4 7,3 58 48 4,5
Internacional - 1,6 1,3 58 7,7 10,7 6,9 2,4 2,5 3,0
TESORERIA 58 39 33 2,7 3,1 39 6,1 1,1 11,3 11,3

Fuente: INVERCO a partir de datos de CNMV
(1) Incluye patrimonio (duplicado) de Fondos Principales (2004. 4,7% del patrimonio;, 2005. 4,8%, 2006. 4,0%, 2007. 4,7%, 2008: 4,6%, 2009: 4,7%, 2010: 4,6%)

7. Rentabilidades

En 2010 destacaron las rentabilidades en los Fondos de renta variable y renta variable mixta
internacionales, asi como en los de retorno absoluto. Por contra los de renta variable espafnola y
mixtos de renta variable obtuvieron rentabilidades negativas, en un afo en el que el lbex-35 perdié
un 16,4%.
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Se desglosan a continuacion para los distintos plazos y categorias:

TIPO DE FONDO 3 ANOS 5ANOS 10ANOS 15ANOS 19 ANOS
MONETARIOS 0,28 1,30 1,73 1,84 2,48 3,85
RENTA FIJA EURO CORTO PLAZO -0,06 0,86 1,49 1,90 2,69 3,83
RENTA FIJA EURO LARGO PLAZO -0,32 2,11 1,55 2,38 3,24 4,35
RENTA FIJA MIXTA EURO -0,97 -0,33 1,21 1,48 3,16 4,28
RENTA VARIABLE MIXTA EURO -3,58 -4,98 0,07 0,25 3,91 4,63
RENTA VARIABLE NACIONAL EURO -12,30 -10,40 0,39 2,26 7,33 7,69
RENTA FIJA INTERNACIONAL 1,49 1,99 0,98 1,30 3,21 4,40
RENTA FIJA MIXTA INTERNACIONAL -0,19 -1,20 0,02 0,38 2,53 3,65
RENTA VARIABLE MIXTA INTERNACIONAL 5,03 -1,28 0,08 -0,68 3,28 4,40
RENTA VARIABLE EURO RESTO 4,23 -6,73 -0,03 -1,89 5,57 6,28
RENTA VARIABLE INTERNAC. EUROPA 3,29 -8,40 -2,25 -2,68 4,04 4,58
RENTA VARIABLE INTERNAC. EEUU 16,48 -3,19 -1,50 -4,79 -0,60 -2,32
RENTA VARIABLE INTERNAC. JAPON 11,72 -7,57 -9,12 -5,98 -3,88 -1,80
RENTA VARIABLE INTERNAC. EMERGENTES 19,52 -1,31 7,50 9,06 8,77 7,63
RENTA VARIABLE INTERNAC. RESTO 16,04 -1,45 0,84 -3,65 2,62 3,78
GLOBALES 2,84 -0,40 0,91 -0,32 3,34 4,22
GARANTIZADOS DE RENDIMIENTO FIJO -0,68 2,04 1,95 2,52 4,09 -
GARANTIZADOS DE RENDIMIENTO VARIABLE -1,73 -0,30 1,19 1,77 4,85 -
DE GARANTIA PARCIAL -6,16 - - - - -
DE GESTION PASIVA -3,31 - - - - -
RETORNO ABSOLUTO 1,24 - - - - -
FONDOS DE INVERSION LIBRE (FIL) 8,27 -~ -~ -~ - -
FONDOS DE FIL 1,17 - - - - -
TOTALES FONDOS 0,12 -0,27 1,30 1,14 2,53 3,77

RENTABILIDADES 2010

Total Fondos Mobiliarios
Garantizados R.V.
Garantizados R.F

Globales

R.V. Int. Resto
Renta Var. Int. Emergentes
R.V. Int. Japon
R.V. Int. EE.UU.
R.V. Int. Europa
R.V. Euro

R.V. Mixta Int.

R. Fija Mixta Int.
R.F. Int.

R.V. NacionalL
R.V. Mixta

R.F. Mixta

R.F. Largo Plazo
R.F. Corto Plazo
FIAMM

-15 25
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B. NORMATIVA LEGAL Y CRITERIOS DE LA CNMV

Ley 2/2010, de 1 de marzo, por la que se trasponen determinadas Directivas sobre
imposicion indirecta y se modifica la Ley de IRPF de no residentes.

Ley 10/2010, de 25 de abril, sobre prevencion del blanqueo de capitales y de la financiacion
del terrorismo.

Ley 12/2010, de 30 de junio, por la que se modifican parcialmente las vigentes Leyes de
Auditoria de Cuentas, Mercado de Valores y Sociedades Andnimas.

Ley 39/2010, de 22 de diciembre, de Presupuestos Generales del Estado para el afio 2011
que, ademas de realizar las habituales modificaciones de actualizacion en diversos impuestos,
modifica los articulos 94 de la Ley del IRPF y 15 de la Ley del Impuesto sobre Sociedades.

Ley 40/2010, de 29 de diciembre, sobre almacenamiento geoldgico del didoxido de carbono,
por el que se modifican los articulos 94 de la Ley IRPF y el 15 de la Ley del Impuesto sobre
Sociedades, en relacion a la tributacion de las devoluciones de aportaciones y reducciones de
capital de las SICAV.

Directiva 2010/42/UE de la Comision, de 1 de julio, por la que se establecen disposiciones
de aplicacion de la Directiva 2009/65/CE del Parlamento Europeo y del Consejo en lo que
atane a determinadas disposiciones relativas a las fusiones de fondos, las estructuras de tipo
principal-subordinado y el procedimiento de notificacion.

Directiva 2010/43/UE de la Comision, de 1 de julio, por la que se establecen disposiciones
de aplicacion de la Directiva 2009/65/CE del Parlamento Europeo y del Consejo en lo que
atafne a los requisitos de organizacion, los conflictos de intereses, la conducta empresarial, la
gestion de riesgos v el contenido de los acuerdos celebrados entre depositarios y sociedades
de gestion

Real Decreto Ley 13/2010, de 3 de diciembre, por el que se modifican diversos articulos de la
LLey del Impuesto sobre Sociedades relativos, principalmente, a conservacion de documentacion
de operaciones vinculadas, tributacion de las PYMES y amortizaciones; el Impuesto sobre
Transmisiones Patrimoniales, declarando exentas determinadas operaciones societarias y la Ley
de Camaras de Comercio, declarando voluntarias las aportaciones a las mismas.

Reglamento (UE) n° 583/2010, de 1 de julio, de la Comision Europea de desarrollo de la
Directiva de lIC sobre datos fundamentales para los inversores.

Reglamento (UE) n° 584/2010, de la Comision Europea sobre comercializacion de IIC en otros
paises de la Union Europea.

Real Decreto 628/2010, de 14 de mayo, que introduce modificaciones en la normativa
reguladora de los fondos de garantia de depdsitos y en la de sistemas de indemnizacion de
los inversores.

Real Decreto 749/2010, de 7 de junio, por el que se modifican diversos articulos del
Reglamento de lIC y de los Impuestos sobre la Renta de las Personas Fisicas, de Sociedades
y de la Renta de no Residentes.

Real Decreto 1282/2010, de 15 de octubre, por el que se regulan los mercados secundarios
oficiales de futuros, opciones y otros instrumentos financieros derivados.

Real Decreto 1363/2010, de 29 de octubre, por el que se regulan supuestos de notificaciones
y comunicaciones administrativas obligatorias por medios electrénicos en el ambito de la
Agencia Tributaria.
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Real Decreto 1788/2010, de 30 de diciembre, por el que se modifican diversos articulos de los
Reglamentos de los Impuestos sobre la Renta de las Personas Fisicas, Sociedades y no
Residentes, especialmente en materia de retenciones, regulando las retenciones por
devoluciones de aportaciones a los socios de las SICAV.

Orden EHA/1665/2010, de 11 de junio, sobre tarifas y contratos-tipo.

Orden EHA/1717/2010, de 11 de junio, sobre regulacion y control de publicidad de servicios
y productos de inversion.

Orden EHA/3061/2010, de 22 de noviembre, por el que se modifican los modelos 390 y 190
referentes, respectivamente, a los resumenes anuales del IVA 'y de retenciones e ingresos a
cuenta del IRPF.

Orden EHA/3062/2010, de 22 de noviembre, por la que se modifican las formas de
presentacion de las declaraciones informativas y resimenes anuales de caracter tributario
correspondientes a los modelos 038, 156, 159, 170, 171, 180, 181, 182, 183, 184, 187, 188,
189, 190, 192, 193, 194, 195, 196, 198, 199, 291, 296, 299, 340, 345, 346, 347, 349, 611
y 616 y por la que se modifica la Orden EHA/1658/2009, de 12 de junio, por la que se
establece el procedimiento y las condiciones para la domiciliacion del pago de determinadas
deudas cuya gestion tiene atribuida la Agencia Estatal de Administracion Tributaria.

Orden EHA/3302/2010, de 16 de diciembre, por el que se modifican los modelos 171, 187,
193, 196 y 291, de informacion a la Agencia Tributaria.

Circular 2/2010, de 28 de julio , de la Comisioén Nacional del Mercado de Valores, sobre
valores y otros instrumentos de naturaleza financiera codificables y procedimientos de
codificacion.

Circular 3/2010, de 14 de octubre, de la CNMV sobre procedimientos de autorizacion de las
entidades de capital-riesgo y sus sociedades gestoras, de la autorizacion de las
modificaciones de sus Reglamentos y Estatutos, y de comunicacion de los cambios de
consejeros y directivos.

Circular 5/2010, de 18 de noviembre, de la CNMV sobre informacion que debe remitir a la
CNMV el adquirente potencial de una participacion significativa 0 que incremente su
participacion en una ESI o en una Gestora de IIC.

Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de la CNMV, sobre operaciones con instrumentos
derivados de las IIC.

Resolucion de 16 de febrero de 2010, de la CNMV, por la que se crea la sede electronica de
la CNMV.

Comunicacion de 9 de febrero de 2010, de la CNMV, sobre inscripciones por via telematica de
Reglamentos de gestion.

Comunicacion de 18 de marzo de 2010, de la CNMV, sobre pautas de actuacion a seguir por
las Gestoras de IIC en la inversion en otras IIC.

Comunicacion de 30 de abril de 2010, de la CNMYV, sobre el alcance del trabajo de los
auditores en el ambito de gestion de carteras, en especial de IIC y Fondos de Pensiones en
los que no hay poder de disposicion por parte de la SGIIC.

Acuerdo del Comité Ejecutivo de la CNMV, de 27 de mayo de 2010, sobre publicacion de
posiciones cortas.
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e Acuerdo del Comité Ejecutivo de la CNMV, de 17 de junio de 2010, sobre guia de actuacion
para el andlisis de la conveniencia e idoneidad.

e Comunicacion de 28 de julio de 2010, de la CNMV, sobre reembolsos superiores a 300.000
euros.

e Comunicacion de 30 de julio de 2010, de la CNMV, sobre la delegacion de la funcion de
auditoria interna.

e Comunicacion de 22 de septiembre de 2010, de la CNMV, sobre autocartera de las SICAV.

e Comunicacion de 15 de octubre de 2010, de la CNMV, sobre la Guia de Catalogacion de los
instrumentos financieros como complejos o no.

e Criterios de la CNMV de diciembre de 2010, sobre la Circular 6/2009, de control interno de
SGIIC.

e Acuerdo del Comité Ejecutivo de la CNMV, de 23 de diciembre de 2010: guia sobre la
prestacion de asesoramiento en materia de inversion.

C.COMUNICACIONES A ASOCIADOS

Durante 2010, las comunicaciones a los asociados de la Agrupacion de Instituciones de Inversion
Colectiva se elevaron a ciento veinticinco, lo que supone, sin contar el mes de agosto, una media de
mas de dos comunicaciones por semana. La casi totalidad de las comunicaciones se han realizado,
como en anos anteriores, a través del correo electronico.
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FECHA
07-01-10

COMUNICACIONES A ASOCIADOS REFERIDAS A INSTITUCIONES
DE INVERSION COLECTIVA

ASUNTO

Real Decreto 2004/2009, de 23 de diciembre, que
modifica, entre otros, el Reglamento del IRPF,
estableciendo la retencion a practicar sobre las
ganancias  patrimoniales derivadas de las
transmisiones 0 reembolsos de acciones y
participaciones de IIC en el 19%. Nota de la Asociacion
sobre la tributacion del ahorro y porcentajes de
retencion en el IRPF aplicables por la inversion en IIC.

FECHA
10-02-10

ASUNTO

Informe del CESR sobre el grado de cumplimiento de
los distintos Estados en relacion con los pro-
cedimientos de notificacion para IIC extranjeras.

11-01-10

Documentos del CESR: sobre la fusion de IIC, a la
estructura master-feeder y a las notificaciones
transfronteriza y nota para el calculo de los gastos por
comisiones, relativa al formato y contenido de la
informacion basica (Key Information Document — KID).

17-02-10

Datos estadisticos mensuales de la EFAMA, sobre
activos y suscripciones netas a 31 de diciembre de
2009.

12-01-10

Informacion sobre las actuaciones, actividades en
curso del Observatorio INVERCO, asi como resumen de
los objetivos alcanzados durante el periodo de julio-
diciembre de 2009.

17-02-10

Comentarios de la Asociacion, remitidos a la CNMV, al
Proyecto de Circular sobre derivados de IIC, y
comentarios, remitidos a la DGTPF, sobre el Proyecto
de Orden por la que se desarrolla el Real Decreto
217/2008, en materia de tarifas y contratos tipo.

14-01-10

Datos estadisticos mensuales de la EFAMA, sobre
activos y suscripciones netas a 30 de noviembre de
2009.

25-02-10

Enmiendas, presentadas en el Congreso, al Proyecto de
Ley por la que se modifica, entre otras, la Ley 19/1988,
de Auditoria de Cuentas

26-01-10

Evolucion de las carteras de IIC, desde 1995 hasta el
tercer trimestre de 2009.

02-03-10

Publicacion en el BOE de la Ley 2/2010, de 1 de marzo,
por la que se transponen determinadas directivas en el
ambito de la imposicion directa y se modifica la Ley del
Impuesto sobre la Renta de no Residentes.

27-01-10

Plan de actividades de la CNMV de 2010.

03-03-10

Segunda parte del Informe del Barémetro del Ahorro,
elaborado por el Observatorio INVERCO.

28-01-10

Proyecto de Real Decreto, por el que se modifica, entre
otros, el Real Decreto 948/2001, sobre sistemas de
indemnizacion de los inversores.

15-03-10

Seguimiento de los articulos publicados en la prensa
en relacion con la segunda parte del Informe del
Barémetro del Ahorro, elaborado por el Observatorio
INVERCO.

01-02-10

Proyecto de Orden, por la que se desarrolla el Real
Decreto 217/2008, en materia de tarifas y contratos
tipo.

22-03-10

Datos estadisticos mensuales de la EFAMA, sobre
activos y suscripciones netas a 31 de enero de 2010.

01-02-10

Publicacion en el BOE de dos Ordenes del Ministerio de
Economia y Hacienda relativas a la modificacion de los
modelos 170y 171.

22-03-10

Estudio de la EFRP sobre los sistemas de aportacion
definida en Europa “DC Schemes”.

04-02-10

Datos de suscripciones por traspasos en Fondos de
Inversion, correspondientes a octubre, noviembre y
diciembre de 2009.

25-03-10

Criterio de la CNMV relativo a la revocacion de la
autorizacion concedida a varias SICAV.

10-02-10

Comunicacion de la CNMV sobre inscripcion del
reglamento de gestion de los Fondos de Inversion y sus
posteriores modificaciones, con caracter voluntario,
mediante tramite telematico y remisién obligatoria por
via electronica.

06-04-10

Articulo de Actualidad Econdmica del 24 de marzo, en
el que se incluye al Observatorio INVERCO entre las
cien mejores ideas del 2009 y entre las cinco ideas del
apartado de finanzas.
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FECHA ASUNTO FECHA ASUNTO

09-04-10  Proyecto de Ley de Economia Sostenible y nota 17-05-10  Datos estadisticos mensuales de la EFAMA, sobre
resumen, elaborada por la Asociacion, referida a IIC. activos y suscripciones netas a 31 de marzo de 2010.

15-04-10  Borrador de Circular de la CNMV sobre derivados.  17-05-10  Reglamento Interno de Conducta para las SGIIC,

elaborado por la Asociacion y aprobado por la CNMV.

16-04-10 Enmiendas del Senado al Proyecto de Ley de 19-05-10  Nota de prensa de la Asociacion sobre evolucion de las
prevencion del blanqueo de capitales. comisiones de gestion de los Fondos de Inversion.

21-04-10  Borradores de Directivas sobre IIC que recogen las  19-05-10  Gestiones de la Asociacion, relativas a lIC y a Planes y
medidas de nivel 2. Fondos de Pensiones, y referidas a traspasos y su

adecuacion a la normativa de proteccion de datos.

21-04-10  Proyecto de Real Decreto, por el que se modifica el  21-05-10 ~ Documento del CESR sobre una definicion comdn de
Reglamento de la Ley de IIC, remitido al Consejo de los Fondos Monetarios.

Estado.

22-04-10  Documentos a consulta del CESR sobre: riesgo de  27-05-10  Repuesta de la DG de Tributos a la consulta de la
contraparte para IIC; proteccion del inversor e Asociacion sobre calculo del valor liquidativo y pago de
intermediarios en la Mifid; mercado de valores; reembolsos para IICIL e lICIICIL.
definicion de asesoramiento en Mifid e informe sobre
buenas y malas practicas.

26-04-10  Anteproyecto de Ley sobre garantias financieras. 28-05-10  Acuerdo del Comité Ejecutivo de la CNMV, sobre

comunicacion y publicacion de posiciones cortas.

27-04-10  Criterios de la Comision de Traspasos de IIC, relativos ~ 01-06-10  Informe anual de la CNMV sobre los mercados de
a dudas planteadas en el 2009. valores y su actuacion durante 2009.

27-04-10  Nota de la Asociacion relativa al Proyecto de Real  02-06-10  Proyecto de Real Decreto, que modifica el Reglamento
Decreto, por el que se modifica el Reglamento de la Ley del IS relativo a operaciones vinculadas.
de IIC, remitido al Consejo de Estado.

27-04-10  Programa y boletin de inscripcion a la Jornada sobre  02-06-10  Comentarios de la Asociacion al Anteproyecto de Ley
Fondos Monetarios, organizada por EFAMA e IMMFA. sobre garantias financieras y remitidos a la DGTPF.

28-04-10  Informe de la Asociacion que recoge las respuestas de  07-06-10  Documento de la CNMV sobre preguntas frecuentes
la DG de Tributos a consultas planteadas y resoluciones relativas al régimen de comunicacion y publicacion de
del TEAC relativas a IIC, entre enero de 2009 y febrero posiciones cortas.
de 2010.

29-04-10  Ley 10/2010, de 28 de abril, de prevencion del  08-06-10  Real Decreto 749/2010, de 7 de junio, que modifica,
blanqueo de capitales, en la que se incluye entre los entre otros, el RIIC, y nota de la Asociacion que recoge
sujetos obligados a las SGIIC y a las Sociedades de las novedades introducidas con respecto al texto
Inversion. vigente.

30-04-10  Criterio de la CNMV sobre servicios de inversion por ~ 10-06-10  Comentarios de la Asociacion al Proyecto de Real
parte de las SGIIC, entre ellos el de gestion discrecional Decreto, que modifica el Reglamento del IS, en materia
e individualizada de carteras. de operaciones vinculadas, y remitidos a la DG de

Tributos.

30-04-10 Informacion sobre las actuaciones, actividades en  14-06-10  Borradores de cuatro Directivas de nivel 2, relativas a,
curso del Observatorio INVERCO, asi como resumen de conflictos de interés, suministro de informacion
los objetivos alcanzados durante 2009 y primer fundamental para el inversor, fusiones de Fondos e
trimestre de 2010. intercambio de informacion entre autoridades

competentes.

10-05-10  Nota resumen de la Asociacion sobre los aspectos que ~ 17-06-10  Resumen ejecutivo de la quinta publicacion de la

afectan a las IIC en los documentos puestos a consulta
por el CESR sobre revision de la Mifid.

Fundacion INVERCO “El impacto de la crisis econdmica
y financiera en la inversion colectiva y el ahorro-
prevision”.
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FECHA ASUNTO FECHA ASUNTO

18-06-10  Proyecto de Real Decreto por el que se regulan los  20-07-10 Iniciativas legislativas de nivel 2 para el desarrollo de la
mercados de futuros y opciones. Directiva UCITS IV.

22-06-10  Publicacion de la Fundacion INVERCO, “El impactodela ~ 21-07-10  Cuatro propuestas, puestas a consulta por CESR,
crisis economica y financiera en la inversion colectiva y relativas al documento de datos fundamental para el
en el ahorro-prevision”. inversor (KIl), que sustituira al folleto simplificado.

22-06-10  Documentos puestos a consulta por la Comision  22-07-10  Datos de las IIC extranjeras registradas en la CNMV, a
Europea y relativos a derivados e infraestructuras de 31 de diciembre de 2009.
mercado y ventas en corto.

23-06-10  Guias de la CNMV sobre la actuacion de las entidadesa ~ 22-07-10  Proyecto de Circular de la CNMV, que regula la
la hora de analizar la conveniencia e idoneidad. informacion a remitir por los adquirentes de
Orden EHA/1665/2010, de 11 de junio, en materia de participaciones significativas de ESI y SGIIC.
tarifas y contratos tipo.

23-06-10  Informe sobre “The US Retirement Market, 2009”,  29-07-10  Criterios de CESR sobre medicion del riesgo y calculo
elaborado por la ICI (Asociacion estadounidense de de exposicion global y riesgo de contraparte para
Fondos de Inversion). UCITS.

25-06-10  Criterio de la CNMV sobre la posibilidad de superacion ~ 30-07-10  Criterio de la CNMV en relacion con la aplicacion de los
del limite de concentracion del 20% en un mismo preavisos superiores a importes de 300.000 euros.
emisor, para los Fondos que reproduzcan, repliquen o
tomen como referencia un indice.

Libro verde sobre gobierno corporativo en instituciones
financieras y politicas de remuneracion, puesto a
consulta por la Comision Europea.

29-06-10  Orden EHA/1717/2010, de 11 de junio, de regulaciony ~ 01-08-10  Criterio de la CNMV que permite delegacion de la
control de la publicidad de servicios y productos de funcion de auditoria interna en el depositario.
inversion.

02-07-10  Textos Refundidos de la LIIC, del RIIC y de la Ley del ~ 02-09-10  Datos estadisticos mensuales de la EFAMA, sobre
Mercado de Valores, elaborados por la Asociacion. activos y suscripciones netas a 30 de junio de 2010.

02-07-10  Ley 12/2010, de 30 de junio, por la que se modifica,  02-09-10  Invitacion al Il Encuentro Nacional de Inversion
entre otras, la Ley 19/1988, de 12 de julio y la Ley Colectiva organizado por APD, Deloitte e INVERCO.
24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores.

05-07-10  Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el ~ 15-09-10  Comentarios de la Asociacion sobre el Anteproyecto
que se aprueba el texto refundido de la Ley de relativo a agencias de calificacion crediticia, remitidos
Sociedades de Capital. alaDGTPF.

07-07-10  Adopcion de la Comision Europea de las cuatro  17-09-10  Asesoramiento técnico final de CESR a la Comision
medidas de nivel 2 para el desarrollo de la Directiva Europea en el contexto de revision de la Mifid en
UCITS IV. materia de proteccion del inversor e intermediarios y
Guias del CESR sobre metodologia detallada sobre el mercado de valores.
calculo del indicador sintético de riesgo y
remuneracion y de la cifra de gastos corrientes.

14-07-10  Resefias en la prensa sobre el libro de la Fundacion ~ 17-09-10  Datos estadisticos mensuales de la EFAMA, sobre
INVERCO “El impacto de la crisis economica y activos y suscripciones netas a 31 de julio de 2010.
financiera en la inversion colectiva y en el ahorro-
prevision”.

16-07-10  Propuesta de Directiva por la que se modifica la  20-09-10  Comentarios de la Asociacion sobre la propuesta de

Directiva 97/9/CE sobre los sistemas de indemnizacion
alos inversores.

Directiva por la que se modificaria la Directiva 97/9/CE
sobre los sistemas de indemnizacion a los inversores,
remitidos a la EFAMA.
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FECHA
22-09-10

ASUNTO

Comentarios de la Asociacion al borrador de Circular
sobre informacion que debe remitir el adquirente
potencial de participaciones significativas y de los
incrementos de participaciones en ESI y SGIIC,
remitidos a la CNMV.

FECHA
08-10-10

ASUNTO

Segundo borrador de la Circular de la CNMV sobre
derivados de las IIC y nota de la Asociacién con los
cambios introducidos en este borrador con respecto al
primero.

22-09-10

Criterio de la CNMV sobre el limite de autocartera
aplicable a las SICAV cotizadas en el MAB.

13-10-10

Enmiendas en el Congreso al Proyecto de Ley de
Economia Sostenible e informe de la Asociacion con
aquellas enmiendas que directa o indirectamente
afectarian a lIC.

24-09-10

Comentarios de la Asociacion relativos a: criterios de
nivel 3 sobre seleccion y presentacion de los
escenarios de rentabilidad; guia sobre lenguaje claro y
presentacion del KII; directrices para la transicion del
folleto simplificado y plantilla para el Kil.

13-10-10

Nota de la Asociacion sobre el Fondo de capitalizacion
para los trabajadores.

27-09-10

Notas del MEH sobre novedades introducidas en el
Proyecto de Ley de Presupuestos 2011 y modificacion
normativa para evitar el diferimiento de tributacién por
los accionistas de SICAV.

15-10-10

Resenas recogidas por la prensa sobre el informe del
Observatorio INVERCO “El comportamiento de los
participes de Fondos de Inversion ante escenarios de
incertidumbre”.

27-09-10

Evolucion de las carteras de IIC, desde 1995 hasta el
primer trimestre de 2010.

18-10-10

Guia de la CNMV sobre catalogacion de los
instrumentos financieros como complejos 0 no
complejos.

01-10-10

Normas sobre codificacion de instrumentos

financieros, publicados en el BOE.

19-10-10

Nota de la Asociacion sobre el segundo borrador de
Circular de la CNMV sobre derivados.

01-10-10

Propuestas de la Comision Europea de Reglamentos
sobre las ventas en corto y permutas de riesgo de
crédito y sobre mercados de derivados OTC.

22-10-10

Informe de los tres supervisores europeos (CESR, CEBS
y CEIOPS), a peticion de la Comision Europea, sobre los
PRIPS.

04-10-10

Presentacion del “Il Encuentro Nacional de la Inversion
Colectiva”.

29-10-10

Proyecto de Real Decreto, por el que se modifican,
entre otros, los Reglamentos del IRPF, del IS, del
Impuesto sobre la Renta de no Residentes y sobre el
Valor Afiadido.

06-10-10

Informe del Observatorio INVERCO sobre “el
comportamiento de los participes de Fondos de
Inversion ante escenarios de incertidumbre”.

29-10-10

Circular 3/2010, de 14 de octubre, sobre capital riesgo
y sociedades gestoras de capital riesgo. Nota de la
Asociacion con los cambios introducidos en esta
Circular con respecto al borrador puesto a consulta.

07-10-10

Datos de suscripciones por traspasos en Fondos de
Inversion, correspondientes a enero, febrero, marzo,
abril, mayo, junio, julio y agosto de 2010.

04-11-10

Publicados en el DOUE, el Reglamento 583/2010 de la
Comision referido a datos fundamentales para el
inversor; el Reglamento 584/2010, de la Comision
relativo al intercambio de informacion entre las
autoridades competentes; Directiva 2010/42/UE sobre
fusiones de Fondos, estructuras de tipo principal-
subordinado y procedimiento de notificacion; y,
Directiva 2010/43/UE sobre requisitos de organizacion,
conflictos de interés, gestion de riesgos y acuerdos
entre depositarios y SGIIC.

07-10-10

Programa de la Jornada “Fondos de Inversion versus
ahorro: innovacion, producto y asesoramiento”,
organizada por el Nuevo Lunes.

05-11-10

Informe ahorro financiero de las familias, elaborado por
la Asociacion, correspondiente al segundo trimestre de
2010.
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FECHA
12-11-10

ASUNTO

Datos estadisticos mensuales de la EFAMA, sobre
activos y suscripciones netas a 30 de septiembre de
2010.

FECHA
13-12-10

ASUNTO

Datos estadisticos mensuales de la EFAMA, sobre
activos y suscripciones netas a 31 de octubre de
2010.

15-11-10

Resefas recogidas en la prensa y relativas a la
encuesta del Observatorio INVERCO sobre analisis de la
situacion de los Planes y Fondos de Pensiones como
productos de ahorro y prevision en Espafa.

15-12-10

Nueva redaccion de la contestacion de la CNMV sobre
preavisos de los reembolsos de IIC.

19-11-10

Documento puesto a consulta por el CESR sobre UCITS
estructuradas.

16-12-10

Real Decreto 1363/2010, de 29 de octubre, que regula
los supuestos de notificaciones y comunicaciones
administrativas obligatorias por medios electronicos.

22-11-10

Nota de la Asociacion sobre la Directiva de Gestores de
Fondos de Inversion Alternativa.

17-12-10

Proyecto de Ley de almacenamiento geoldgico de
diéxido de carbono, aprobado por el Senado, que
modifica el Texto Refundido del IS, incluyendo el
gravamen, como renta del ahorro, de las percepciones
derivadas de las reducciones de capital social con
devolucion de aportaciones a los socios de las SICAV.

23-11-10

Documento del Grupo de Trabajo de INVERCO creado
para analizar las implicaciones que, para nuestra
industria, tendra la normativa europea que hay que
transponer.

17-12-10

Respuesta de la CNMV a las dudas planteadas en
relacion con la Circular 6/2009, de control interno y el
Proyecto de Circular de derivados.

24-11-10

Consulta de la Asociacion y contestacion de la DG de
Tributos sobre retrocesiones a favor de los participes.

21-12-10

Resultados de la encuesta del Observatorio INVERCO
sobre previsiones de mercado.

24-11-10

Presentaciones del Seminario organizado por INVERCO
y CNMV sobre la Circular de control interno y el
Proyecto de Circular de derivados.

22-12-10

Comunicacion de la Direccion de Administracion
Tributaria del Gobierno Vasco, sobre los coeficientes de
actualizacion para 2011, aprobados en Vizcaya.

03-12-10

Orden EHA/3062/2010, de 22 de noviembre, que
modifica las formas de presentacion de las
declaraciones informativas y resimenes anuales de
caracter tributario correspondientes a varios modelos y
se modifica la Orden EHA/1658/2009, de 12 de junio,
que establece el procedimiento y condiciones para la
domiciliacion del pago de determinadas deudas cuya
gestion tiene atribuida la Agencia de Administracion
Tributaria.

22-12-10

Documentos de la Comision Europea en periodo de
consulta pablica sobre: la funcion del depositario y la
remuneracion de las Gestoras de UCITS; la revision de
la Directiva Mifid; y, sobre medidas de implementacion
de la Directiva AIFMD.

09-12-10

Consulta de la Asociacion y contestacion de la CNMV
sobre aplicacion de los preavisos superiores a importes
de 300.000 euros.

23-12-10

Guia de la CNMV sobre la prestacion del servicio de
asesoramiento en materia de inversion.

09-12-10

Documento puesto a consulta por la Comision Europea
sobre los PRIPs, asi como resumen del mismo
elaborado por la Asociacion.

27-12-10

Documentos definitivos del CESR sobre: la seleccion y
presentacion de los escenarios de rentabilidad; el
lenguaje claro y presentacion del Kll, y criterios para la
transicion del folleto simplificado al KII.

13-12-10

Circular 5/2010, de la CNMV, sobre participaciones
significativas, y resumen de la Asociacion con los
cambios introducidos con respecto al borrador puesto
a consulta.

27-12-10

Enmiendas del Congreso al Proyecto de Ley sobre
garantias financieras.
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FECHA ASUNTO FECHA ASUNTO

30-12-10  Respuesta remitida al CESR sobre el documento  30-12-10  Orden EHA/3302/2010, de 16 de diciembre, para la
relativo, entre otros, a las especificidades en la medida que se modifican los disefios fisicos y l6gicos de varios
del riesgo. modelos tributarios.

30-12-10  Invitacion a la jornada sobre “Reforma de las
pensiones: mas alla del Pacto de Toledo”.
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I. Planes y Fondos
de Pensiones

INvVerco






A. EVOLUCION

1. Volumen de activos

Durante 2010, el volumen de activos de los Fondos de Pensiones se situd en los 84.757 millones de
euros, lo que supone que practicamente se mantuvieron estables las cifras con respecto a los
84.920 millones de euros a 31 de diciembre de 2009.

Destaca el crecimiento de activos en el Sistema de Empleo (un 2% mas) debido principalmente al
comportamiento de las Bolsas de Valores a nivel mundial asi como y en menor medida, a las
aportaciones netas realizadas (341 millones de euros).

A continuacion se observan la evolucion del patrimonio, desglosado por sistemas, en los Ultimos
once anos:

VOLUMEN DE ACTIVOS 2000 2002 2004 ! 2005 2006 2007 2008 2009 2010 ' VARIACION 2010

(MILLONES DE EUROS) Activos %
Sistema de Empleo 15553 21278 25125 ' 28194 30200 30431 28408 30710 | 31238 | 529 17
Sistema Asociado 813 760 878 1 1007 1130 1193 980 992 © o971 | -2 22
Sistema Individual 21494 26284 37.002 143709 49903 54219 49018 53218 | 52548 | 670 13
TOTAL FONDOS 37.860 48322 63005 | 72910 81233 85843 78.406 84920 | 84757 |  -163  -02

Fuente: INVERCO

PATRIMONIO FONDOS DE PENSIONES
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2. Aportaciones y prestaciones

Las aportaciones brutas al sistema individual y al de empleo en 2010 han sido algo superiores a las
de 2009, alcanzando la cifra total de los tres sistemas, los 5.755 millones de euros, frente a 5.606
millones en 2009 (un 2,7% mas). No obstante, las prestaciones aumentaron hasta 4.232 millones
frente a los 4.009 millones de 2009, situandose las aportaciones netas en 1.523 millones frente a los
1.597 millones del 2009.

Las cifras de aportaciones brutas practicamente se mantuvieron estables incluso las del sistema de
empleo que fueron ligeramente superiores a las del gjercicio anterior (1.623 millones frente a 1.589
millones), manteniendo el importe de los Ultimos seis afos (en torno a los 1.700 millones), debido a
las aportaciones recurrentes comprometidas a futuro en los acuerdos de exteriorizacion firmados
entre 2000 y 2002.

1995 2000 2002 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

(MILLONES DE EUROS)

1 1 1
Aportaciones 1832 | 8318 7457 6878 ;| 7565 8093 7.101 6089 5606 ; 5.755
] ] ]
Sistema de Empleo 645 | 4490 3178 1536 | 1658 1724 1837 1652 1589 ! 1674
Sistema Asociado 51 : 76 44 77 : 81 89 70 50 44 : 42
Sistema Individual 1136 1 3743 4235 5265 | 582 6280 5194 4287 3973 | 4039
Prestaciones / Liquidez 358 | 1217 1807 2055 | 2560 3301 3245 3883 4009 | 4232
1 1 1
Sistema de Empleo 171 1 243 657 846 1 974 1.195 1.200 1.408 1.323 1 1.333
1 1 1
Sistema Asociado 13 19 28 32, 35 52 45 45 56 1 44
1 1 1
Sistema Individual 174 | 955 1122 1477 ; 1551 2054 2000 2430 2630 ; 2.856
1 1 1
FLUJO NETO 1474 | 7101 5650 4823 | 5005 4792 385 2206 1597 ' 1523
Sistema de Empleo 474 | 4256 2521 690 , 684 520 637 344 266 , 341
Sistema Asociado 8 | 57 16 45 | 46 37 25 5 12, 2
Sistema Individual 92 | 2788 3113 4088 | 4275 4226 3194 1857 1343 | 1.183

Fuente: DGSFP e INVERCO (datos 2009 y 2010)

Como consecuencia de unas aportaciones ligeramente superiores (un 2,7% mas) y de unas
mayores prestaciones (un 5,6% mas), el saldo neto de aportaciones en 2010 ha sido de 1.523
millones de euros, practicamente iguales a las de 2009.

38/ inverco



APORTACIONES BRUTAS
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Segun los datos de la Ultima Memoria publicada por la Administracion Tributaria, referidos al ejercicio
2007, el 76,4% de los aportantes a Planes de Pensiones declararon unos ingresos inferiores a
39.000 euros, y el 90% declararon unos ingresos inferiores a 60.000 euros, lo que demuestra que
todos los estratos econémicos de la poblacion esparola, y especialmente los niveles medios de
renta, desean una cobertura a través de Planes de Pensiones. Asimismo, y segun la citada Memoria,
la reduccion media en la base imponible del IRPF fue de 1.535 euros.

En relacion con los supuestos especiales de liquidez en 2010, los participes los utilizaron de la
siguiente forma: enfermedad grave (5.184 beneficiarios con un total de 32,0 millones de euros) y
desempleo prolongado (70.373 beneficiarios con un total de 320,0 millones de euros). Estas Ultimas
cifras comparadas con 2009, suponen un importante aumento por desempleo prolongado (de
219,8 millones de euros a 320,0 millones), y de 43.428 beneficiarios en 2009 a 70.373 en 2010.

SUPUESTOS DE LIQUIDEZ IMPORTE (millones de euros) BENEFICIARIOS
2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010
ENFERMEDAD GRAVE 16,3 18,5 35,3 32,0 2.475 3.484 5.638 5.184

DESEMPLEO DE LARGA DURACION 44,2 67,3 219,8 320,0 5.840 9.589  43.428 70.373

TOTAL
Fuente: DGSFP

60,4 85,8 255,1 352,0 8315  13.073  49.066 75.557

Durante 2009 el 84,2% de las prestaciones pagadas por los Planes fueron por la contingencia de
jubilacion, un 7,4% por incapacidad y un 8,3% por fallecimiento. En cuanto al pago de las
prestaciones, en 2009 el 66,2% se realizd en forma de capital, el 27,4% en forma de renta y el resto
mediante una combinacion de ambas. Por Ultimo, en 2009 hubo un total de 406.854 beneficiarios
de Planes de Pensiones, frente a los 356.329 en 2008.
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IMPORTE PRESTACIONES CAPITAL RENTA MIXTO / OTROS TOTAL PRESTACIONES
(MILLONES DE EUROS) 2007 2008 2009 2007 2008 2007 2008 2009

[
729,8 1.086,0 883,6 11925 190,7 207,3

Jubilacion 17760 19554 2.0615 | | 2.6983 32321 31524
Incapacidad 1688 1835 1751 677 1013 789 11951 185 17,8 1 2560 3033 2719
Fallecimiento 1798 1608 18361 991 998 1104 1 118 91 1061 2907 2698 3046
Dependencia - 04 037i - 00 0041 - 00 00i - 04 04
TOTAL 21246 22986 24206 i 896,6 1.286,3 1.073,0 izza,s 2207 2357 i 32450 38056 3.7293

Fuente: DGSFP

3. Movilizaciones

La cifra de movilizacion estimada en 2010 de derechos consolidados en el sistema individual, ha sido
de casi 11.000 millones de euros. Esta cifra se ha obtenido con una muestra media a lo largo del
gjercicio del 70% del patrimonio, por lo que el importe real seria mas elevado.

La evolucion de la cifra de movilizaciones de derechos consolidados, procedentes de otros Planes,
desde el afo 2000 se refleja en el siguiente cuadro:

MOVILIZACIONES 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010E"
TOTALES 5.306.400 4.846.100 5.609.010 6.069.600 9.112.400 8.660.700 13.331.500 9.768.800 10.900.000
PATRIMONIO MEDIO
SISTEMA INDIVIDUAL (%) 22 16 16 15 17 16 21 19 21
PATRIMONIO MEDIO
SISTEMA INDIVIDUAL 24.496.561 28.408.356 33.821.478 40.096.946 45.976.208 51.922.333 50.502.329 50.172.092 52.469.135

(1) Muestra de movilizaciones del 60% del patrimonio
Fuente: DGSFF, INVERCO (datos 2009 y 2010)

Durante 2010 un 21% del patrimonio del sistema individual ha sido movilizado por los participes y
beneficiarios, 10 que demuestra el alto grado de utilizacion de este mecanismo, sobre todo en un afno
como ha sido 2010 de fuerte volatilidad en los mercados.

4, Estructura de la cartera

La estructura de la cartera de los Fondos de Pensiones se ha mantenido practicamente constante
en 2010, elevandose ligeramente el porcentaje de renta fija del 59 al el 61%, si bien el peso de la
deuda doméstica aumenta 4 puntos porcentuales en detrimento de la extranjera que se reduce dos.
La renta variable se reduce del 19% al 18% debido principalmente a la correccion de los mercados
bursétiles domésticos.

En el cuadro siguiente, se observa la evolucion de las carteras de los Fondos en los Ultimos afos:
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DATOS %

1995 2000 2002

2004

2005 2006 2007 2008 2009 2010

ESTRUCTURA DE LA CARTERA

RENTA FIJA 738 515 , 520 470 , 510 460 470 590 500 61,0
Doméstica 738 411 ! 30 330 ! 30 280 %0 500 500 540
Internacional - 104 1 170 140 1 190 180 110 90 90 70

T T

RENTA VARIABLE 37 .3 ! 10 28 ' 20 W0 240 190 190 180
Doméstica 37 80 « 90 118 4 10 120 140 110 110 100
Internacional - 133’ 80 10 ' 110 110 100 80 80 80

. 1 1
TESORERIA 148 194 , 180 193 , 130 200 180 11,0 110 110
1 1
PROVISIONES ASEGUR. 57 76 ! 124 107 1 120 100 90 103 103 96
RESTO ® 20 02! 06 09! 10 10 10 07 07 04

Fuente: INVERCO
(1) Deudores, inmuebles, etc.

5. Nimero de cuentas de participes

El nUmero de cuentas de participes ha aumentado en 2010 un 3% mas, desde 10,53 millones a
10,85 millones, si bien el nUmero neto de participes al cierre del ejercicio se estima en ocho millones
y medio, ya que muchos participes tienen abierto mas de un Plan con el objeto de diversificar sus

inversiones.

A continuacion, se desglosa la evolucion del nimero de cuentas de participes:

CUENTAS DE PARTICIPES 2000 2002 2004
[

Sistema de Empleo 463.519  614.996 ! 1.282.598
[

Sistema Asociado 72.601 88.712 1 83.217

1
Sistema Individual 4.402.708 5.829.358 1 7.244.482
T

2005 2006 2007 2008 2009 2010
1.543.715 1.624.059 1.737.768 1.878.284 1.925.934 2.171.021
86.132 90.056 89.041 87.347 82.745 80.127

7.696.560 8.164.485 8.529.191 8.647.159 8.527.783 8.596.336

TOTAL PLANES 4.938.828 6.533.066 : 8.610.297

9.326.407 9.878.600 10.356.000 10.612.790 10.536.462 10.847.484

Fuente: INVERCO
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Ello supone que mas del 47% de la poblacion ocupada tiene ya constituido un Plan de Pensiones,
cifra significativa, aunque aun baja comparada con los paises de nuestro entorno, donde la
poblacién ocupada cubierta por Planes de Pensiones, se encuentra entre el 80% y el 100%. Sin
embargo, y referido exclusivamente al sistema de empleo, el porcentaje de participes respecto de
la poblacion activa ocupada es tan solo del 12%.

La edad media de los participes se situa en torno a los 45 anos. El 29% tienen edades hasta los 40
anos; entre 41 y 50 anos se concentra el 30% de los participes, entre 51y 60 anos el 29% y con
mas de 61 anos el 12%. El porcentaje de participes masculinos es del 59%.

A continuacion se muestra un cuadro con el desglose de los participes en funcion de su edad y
separados por sexos:

NUMERO DE PARTICIPES HOMBRES MUJERES TOTAL TOTAL

EDAD %
De0a21 16.646 16,607 32253 03
De 21230 374371 244,014 618.385 5,8
De 31240 1412.025 996.181 2.408.206 26
De41a45 912997 652.460 1.565.457 147
De 46 a 50 962.669 700679 1.663.348 15,6
De 5155 948.141 690.058 1638.199 154
De 56 a 60 850.100 594.069 1444169 136
De 61a65 560,255 362.538 962.793 90
Més de 65 205.330 109.151 314.481 30
TOTAL 6.262.534 4.384.757 10.647.291 1000

Fuente: DGSFP

A finales de 2009 existian 320 planes de promocion conjunta (aquellos promovidos por mas de una
empresa), frente a los 292 de 2008, lo que supone un incremento del 9,6%. Dentro de estos Planes
estan integradas un total de 9.142 empresas (un 8,2% mas que en 2008, con 8.542 empresas). Si
a esta cifra se anaden los Planes de empresas de promocion individual, tendriamos un total de
11.893 empresas que han promovido Planes de Pensiones.

6. Niumero de Instituciones

El nimero estimado de Planes de Pensiones, a finales de 2010, fue de 3.416 lo que supone un
incremento anual de 117 nuevos Planes.

Por su parte, el numero de Fondos de Pensiones inscritos, al cierre de 2010, alcanz¢ la cifra de
1.248 frente a los 1.143 Fondos en 2009.

NUMERO DE PLANES
Sistema de Empleo 134 558 1105 1517 1860  1.884 1913 1553 1896  1.903
Sistema Asociado 48 124 145 200 242 240 234 240 212 211
Sistema Individual 164 379 557 761 1.018 1092 1142 1226 1191 1.302
TOTAL PLANES 346 1061 1807 2478 3120 3216 3289 3019 3299 3416

Fuente: DGSFP e INVERCO 2009 y 2010
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A finales de 2008, ultimo dato disponible, el 70% de los Planes de empleo eran de aportacion
definida (la empresa se compromete a realizar unas aportaciones determinadas y los trabajadores
asumen el riesgo de la rentabilidad de las inversiones), tan solo el 1% eran de prestacion definida (la
empresa asume un nivel determinado de prestaciones y también el riesgo de las inversiones) y el
resto eran mixtos, si bien en éstos la contingencia de jubilacion, que es la mas relevante en estos
casos, es de aportacion definida.

7. Rentabilidades

La rentabilidad media anual ponderada de durante los Ultimos doce meses ha sido del -0,13%. Ello
ha sido motivado principalmente por los resultados en la categoria de garantizados, que invierten en
activos de renta fija a muy largo plazo, y en los que los participes no van a sufrir ningln quebranto
al vencimiento de la garantia. Sin tener en cuenta la categoria de garantizados, la rentabilidad seria
del +0,5%.

Conviene poner de relieve que las rentabilidades anuales ponderadas en los Ultimos veinte afios
han sido del 5,3% vy las de los Ultimos quince afios del 3,9%. Este dato es mucho mas relevante
que las rentabilidades a corto plazo, ya que es el periodo medio de aportacion a los Planes de
Pensiones.

En el cuadro siguiente, se pueden observar las rentabilidades medias ponderadas de los distintos
tipos de Planes:

RENT. ANUALES MEDIAS PONDERADAS % 20 ANNOS 15 ANOS 10 ANOS 5 ANOS 3 ANNOS
Sistema Individual 4,97 3,35 0,83 0,32 -1,28 -1,43
- Renta Fija Corto Plazo 4,68 2,94 1,59 1,27 1,04 -0,64
- Renta Fija Largo Plazo 4,94 3,72 1,87 1,38 1,64 -0,47
- Renta Fija Mixta 4,97 3,17 0,93 0,11 -1,40 -1,54
- Renta Variable Mixta 5,80 3,84 0,15 -0,59 -4,98 -0,82
- Renta Variable 2,69 6,69 -1,55 -0,95 -7,60 1,63
- Garantizados - 6,82 3,25 0,02 -0,65 -3,96
Sistema de Empleo 6,26 4,63 2,28 1,41 -0,21 2,01
Sistema Asociado 6,29 4,60 2,38 1,66 -0,78 0,95
TOTAL PLANES 5,28 3,87 1,47 0,75 -0,87 -0,13

B. NORMATIVA LEGAL Y CRITERIOS DE LA DGSFP

e ey 10/2010, de 28 de abiril, sobre prevencion del blanqueo de capitales y de la financiacion
del terrorismo.

e ey 12/2010, de 30 de junio, por la que se modifican parcialmente las vigentes Leyes de
Auditoria de Cuentas, Mercado de Valores y Sociedades Andnimas.

e |ey 35/2010, de 17 de septiembre, de medidas urgentes para la reforma del mercado de
trabajo, que incluye una disposicion sobre el Fondo de capitalizacion por despido.

e Real Decreto-Ley 13/2010, de 3 de diciembre, por el que se modifican diversos articulos de la
Ley del Impuesto sobre Sociedades relativos, principalmente, a conservacion de
documentacion de operaciones vinculadas, tributacion de las PYMES y amortizaciones; el
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Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales, declarando exentas determinadas operaciones
societarias y la Ley de Camaras de Comercio, declarando voluntarias las aportaciones a las
mismas.

e Real Decreto 1282/2010, de 22 de noviembre, por el que se regulan los mercados
secundarios oficiales de futuros, opciones y otros instrumentos financieros derivados.

e Real Decreto 1363/2010, de 29 de octubre, por el que se regulan supuestos de notificaciones
y comunicaciones administrativas obligatorias por medios electrénicos en el ambito de la
Agencia Tributaria.

e Real Decreto 1788/2010, de 30 de diciembre, por el que se modifican diversos articulos de los
Impuestos sobre la Renta de las Personas Fisicas, Sociedades y no Residentes,
especialmente, en materia de retenciones.

e QOrden EHA/1803/2010, de 5 de julio, por la que se establecen obligaciones en cuanto a la
remision por medios electronicos de la DEC.

e Orden EHA/3061/2010, de 22 de noviembre, por la que se modifican los modelos 390 y 190
referentes, respectivamente, a los resumenes anuales del IVA 'y de retenciones e ingresos a
cuenta del IRPF.

e Orden EHA/3062/2010, de 22 de noviembre, por el que se modifican las formas de
presentacion de diversos modelos de informacion fiscal.

e QOrden EHA/3302/2010, de 16 de diciembre, por la que se modifican los modelos 171, 187,
193, 196 y 291 de informacion a la Agencia Tributaria.

e Resolucion de 4 de enero de 2010, de la DGSFP, sobre tipo de interés maximo a utilizar en
2010 en los Planes de Pensiones.

e Resolucion de 25 de mayo, de la DGSFP sobre la fecha de referencia en los célculos de
rentabilidad de los Planes de Pensiones.

C.COMUNICACIONES A ASOCIADOS

Durante 2010, las comunicaciones a los asociados de la Agrupacion de Fondos de Pensiones se
elevaron a sesenta y seis, o que supone, sin contar el mes de agosto, una media de una
comunicacion por semana. La casi totalidad de las comunicaciones se ha realizado, como en afos
anteriores, a través del correo electronico.
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COMUNICACIONES A ASOCIADOS REFERIDAS A PLANES
Y FONDOS DE PENSIONES

FECHA ASUNTO FECHA ASUNTO

07-01-10  Real Decreto 2004/2009, de 23 de diciembre, por el 06-04-10  Articulo de Actualidad Econdmica del 24 de marzo, en
que se modifica, entre otros, el Reglamento del IRPF y el que se incluye al Observatorio INVERCO entre las
el del IVA. cien mejores ideas del 2009 y entre las cinco ideas del
Resolucion de la DGSFP, por la que se hace publico el apartado de finanzas.
tipo de interés maximo en Planes y Fondos de
Pensiones para 2010.

11-01-10  Informe de la OCDE sobre la regulacion de la inversion ~ 07-04-10  Solicitud de informacion global de traspasos de PPl a
en los Fondos de Pensiones. PPA y viceversa del 2008-2009 y datos actualizados.

12-01-10  Informacion sobre las actuaciones, actividades en  09-04-10  Proyecto de Ley de Economia Sostenible y nota
curso del Observatorio INVERCO, asi como resumen de resumen del mismo, en la que se recogen los aspectos
los objetivos alcanzados durante el periodo de julio- referidos a Planes y Fondos de Pensiones.
diciembre de 2009.

25-01-10  Documento del CEIOPS sobre normas de gestion del ~ 15-04-10  Borrador de Proyecto de Orden Ministerial, por la que
riesgo aplicables a Fondos de Pensiones. se establece la remision telematica de la DEC de las

EGFP.

28-01-10  Respuesta de la DGSFP sobre el criterio a aplicarenla  16-04-10  Enmiendas del Senado al Proyecto de Ley de
definicion de las operaciones a plazo. prevencion del blanqueo de capitales.

04-02-10  Documento sobre la revision del Pacto de Toledo, 26-04-10  Anteproyecto de Ley sobre garantias financieras.
elaborado por el Gobierno.

05-02-10  Criterio de la DGSFP que permite que los Fondos de  28-04-10  Criterio de la DGSFP en relacion con el acceso a datos
Pensiones puedan realizar operaciones o contratos que personales y econémicos de los participes y
supongan la entrega de activos financieros como beneficiarios por parte de las Comisiones de Control de
garantia de las operaciones realizadas. los Planes de Pensiones.

02-03-10  Publicacion en el BOE de la Ley 2/2010,de 1 de marzo,  29-04-10  Ley 10/2010, de 28 de abril, de prevencion del
por la que se transponen determinadas directivas en el blanqueo de capitales, en la que se incluye entre los
ambito de la imposicion directa y se modifica la Ley del sujetos obligados a las EGFP.

Impuesto sobre la Renta de no Residentes.

03-03-10  Segunda parte del Informe del Bardmetro del Ahorro, ~ 30-04-10  Informacion sobre actuaciones y actividades del

elaborado por el Observatorio INVERCO. Observatorio INVERCO, asi como resumen de los
objetivos alcanzados durante 2009 y primer trimestre
de 2010.

04-03-10  Convocatoria e invitacion a la Jornada sobre remision ~ 03-05-10  Criterios de la Comision de Traspasos de Planes de
telematica de la documentacion que se envia a la Pensiones, relativos a dudas planteadas durante 2009.
DGSFP junto con la DEC.

15-03-10  Seguimiento de los articulos publicados en la prensa  01-06-10  Informe de Seguros y Fondos de Pensiones 2009 e
en relacion con la segunda parte del Informe del Informe Anual del Servicio de Reclamaciones 2009.
Barémetro del Ahorro, elaborado por el Observatorio
INVERCO.

22-03-10  Estudio de la EFRP sobre los sistemas de aportacion  01-06-10  Respuestas de la DG de Tributos a consultas
definida en Europa. planteadas y resoluciones del TEAC relativas a Planes y

Fondos de Pensiones, entre enero 2009 y febrero 2010.

24-03-10  Movilizaciones entre Planes de Pensiones: datos  02-06-10  Proyecto de Real Decreto, que modifica el Reglamento
adicionales referidos a traspasos. del IS relativo a operaciones vinculadas.

05-04-10  Criterio de la DGSFP sobre periodos iniciales y finales ~ 07-06-10  Acuerdo del Comité Ejecutivo de la CNMV, de 27 de

atener en cuenta en la informacion del cuarto trimestre
2009.

mayo, por el que se actualiza el régimen sobre
comunicacion y publicacion de posiciones cortas.
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FECHA ASUNTO FECHA ASUNTO

10-06-10  Comentarios al Proyecto de Real Decreto que modifica  16-07-10  Pension Markets in Focus — July 2010, de la OCDE y

el Reglamento del IS relativo a operaciones vinculadas. relativo a la evolucion de los activos de los Fondos de
Pensiones 2008-2009.

17-06-10  Resumen ejecutivo de la quinta publicacion de la  30-07-10  Respuestas de la Asociacion a documentos puestos a
Fundacion INVERCO “El impacto de la crisis econdmica consulta por la Comision Europea, y relativos a
y financiera en la inversion colectiva y el ahorro- derivados e infraestructuras de mercado; ventas a
prevision”. corto, y libro verde sobre gobierno corporativo en

instituciones financieras y politicas de remuneracion.

21-06-10  Ponencias del Seminario Internacional 2010 FIAP,  02-09-10 Invitacion al Il Encuentro Nacional de Inversion
celebrado el 6 y 7 de mayo de 2010. Colectiva organizado por APD, Deloitte e INVERCO.

21-06-10  Resumen de la EFRP a partir de los informes de las  04-10-10  Presentaciones del Il Encuentro Nacional de Inversion
Asociaciones nacionales presentados en su Asamblea Colectiva organizado por APD, Deloitte e INVERCO.
General.

22-06-10  Publicacion de la Fundacion INVERCO, “El impactodela ~ 06-10-10  Informe del Observatorio INVERCO sobre “El
crisis economica y financiera en la inversion colectiva y comportamiento de los participes de los Fondos de
en el ahorro-prevision”. Inversion ante escenarios de incertidumbre”.

23-06-10  Informe de la Asociacion estadounidense de IIC (ICl)  08-10-10  Datos sobre movilizaciones realizadas en Planes de
relativo al sector de pensiones en EEUU en 2009. Pensiones, durante el primer y segundo trimestre de

2010.

23-06-10  Documentos puestos a consulta por la Comision  13-10-10  Enmiendas del Congreso al Proyecto de Ley de
Europea sobre: derivados e infraestructuras de Economia Sostenible, que afectaria directa o
mercado; ventas en corto; y, sobre gobierno indirectamente a los Planes y Fondos de Pensiones.
corporativo en instituciones financieras y politicas de
remuneracion

01-07-10  Textos Refundidos de la Ley y del Reglamento de  13-10-10  Nota de la Asociacion sobre el Fondo de capitalizacion
Planes y Fondos de Pensiones. para los trabajadores.

02-07-10  Ley 12/2010, de 30 de junio, por la que se modifica, 15-10-10  Resefas recogidas por la prensa sobre el informe del
entre otras, la Ley 19/1988, de 12 de julio, de Auditoria Observatorio INVERCO “El comportamiento de los
de Cuentas. participes de Fondos de Inversion ante escenarios de

incertidumbre”.

06-07-10  Orden EHA/1803/2010, de 5 de julio, sobre remision ~ 19-10-10  Informe Estadistico 2009 de Planes y Fondos de
electronica de la DEC de las EGFP. Pensiones, de la DGSFP.

09-07-10  Libro verde sobre sistemas europeos de pensiones  29-10-10  Proyecto de Real Decreto, por el que se modifican,
adecuados, sostenibles y seguros, puesto a consulta entre otros, los Reglamentos del IRPF, del IS, del
por la Comision Europea. Impuesto sobre la Renta de no Residentes y sobre el

Valor Afadido.

14-07-10  Informe conjunto sobre pensiones del EPCy del SPC,  03-11-10  Informe del Servicio de Reclamaciones de la DGSFP,
coordinado por la Comision Europea. correspondiente al primer semestre de 2010.

14-07-10  Resefias en la prensa sobre el libro de la Fundacion ~ 05-11-10  Datos de la DGSFP sobre movilizaciones entre PPA'y

INVERCO “El impacto de la crisis econémica y
financiera en la inversion colectiva y en el ahorro-
prevision”.

Planes de Pensiones. Informacion sobre traspasos de
PPI a PPA y viceversa, correspondientes al primer,
segundo y tercer trimestre de 2010.
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FECHA
05-11-10

ASUNTO

Invitacion a la Jornada “La reforma de los sistemas de
pensiones. Hacia un modelo de prevision social”,
organizada por APD.

FECHA
22-12-10

ASUNTO

Anteproyecto de Ley de Supervision de Seguros
privados, presentado en Junta Consultiva de la DGSFP.

15-11-10

Articulos de prensa que recogen la primera encuesta
de Planes de Pensiones del Observatorio INVERCO,
relativa al analisis de la situacion de los Fondos y
Planes de Pensiones como productos de ahorro y
prevision en Espafia.

23-12-10

Sentencia del Tribunal Constitucional, por la que se
resuelve la inconstitucionalidad promovida por la
Seccion Tercera de la Sala de lo Contencioso-
Administrativo del Tribunal Supremo, relativa a las
formas de designacion de los miembros de la comision
de control en los Planes del Sistema de Empleo.

22-11-10

Respuesta de la EFRP a la Comision Europea, en
relacion con el Libro verde sobre sistemas europeos de
pensiones adecuados, sostenibles y seguros.

28-12-10

Comunicacion del Director del Gabinete del Secretario
de Estado de Economia, relativa al informe de la
Asociacion con las propuestas para impulsar el
desarrollo de los sistemas complementarios de
pensiones.

09-12-10

Documento puesto a consulta por la Comision Europea
sobre los PRIPs, asi como resumen del mismo
elaborado por la Asociacion.

28-12-10

Criterio de la DGSFP relativo a la forma de computar los
plazos en dias habiles.

20-12-10

Informe de la Asociacidon con las propuestas que
podrian incluirse en la reforma del sistema de
pensiones.

30-12-10

Informe de la Comision del Pacto de Toledo, sobre las
propuestas para la reforma del sistema de pensiones, y
comentarios de la Asociacion al respecto.

21-12-10

Resultados de la encuesta del Observatorio INVERCO
sobre previsiones de mercado.

30-12-10

Invitacion a la Jornada “Reforma de las pensiones: mas
alla del Pacto de Toledo”, organizada por el Circulo de
Empresarios y la Fundacion Rafael del Pino.
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A. REFERIDAS A INSTITUCIONES DE INVERSION COLECTIVA

1. Retenciones en la tributacion del ahorro al 19%

La Ley de Presupuestos para el afio 2010 (Ley 26/2009, de 23 de diciembre) introdujo diversas
modificaciones en el régimen fiscal de las rentas de capital, que fueron completadas por el Real
Decreto 2004/2009, de 23 de diciembre, normas en virtud de las cuales se modificaron la Ley del
IRPF y su Reglamento.

La Ley de Presupuestos incorporé en la Ley del IRPF las siguientes modificaciones relacionadas con
las ganancias de capital:

a) El tipo de gravamen de las rentas de capital pasa a ser del 19%, para los primeros 6.000
euros, y del 21% para el resto a partir de dicha cifra.

b) El porcentaje de retencion sera del 19%, por lo que las retenciones que deban realizar las IC
a sus participes y accionistas, seran, en todo caso, por dicho importe con independencia de
la cuantia que se abone.

También la Ley de Presupuestos eleva al 19% la tributacion y retencion en el Impuesto sobre la Renta
de No Residentes de las ganancias de capital obtenidas por éstos, en los supuestos en que estan
sujetas a tributacion, asi como las retenciones sobre dichas ganancias en el Impuesto sobre
Sociedades.

Por su parte, el ya citado Real Decreto 2004/2009, modifica el Reglamento de la Ley del IRPF, para
trasladar a este texto legal el incremento en el porcentaje de las retenciones sobre rentas de capital
introducido por la Ley de Presupuestos, estableciéndose que, en todo caso, la retencion a realizar
sobre las ganancias de capital en IIC sera del 19%.

2. Modificaciones de la Ley de IIC: prevencion del blanqueo de capitales

La nueva “Ley de prevencion del blanqueo de capitales y de la financiacion del terrorismo” (Ley
10/2010, de 28 de abiril), en su Disposicion Final Tercera, modifico el articulo 43.1 letra f) de la Ley de
IIC, relativo a los requisitos que deben cumplir las Sociedades Gestoras para obtener y conservar la
autorizacion y, concretamente los medios de que deben disponer para incluir, en dicha letra, la nueva
denominacion de “prevencion del blanqueo de capitales y de la financiacion del terrorismo”; en todo
lo demas, la citada letra permanece con la redaccion anterior, sin anadir o suprimir nada.

3. Proyecto de Ley de garantias financieras

La actual legislacion de lIC permite que éstas puedan recibir activos en garantia de operaciones
contratadas, pero no permite que puedan dar los suyos en garantia. Esta limitacion que no existe
con relacion a otro tipo de entidades, como por ejemplo los Fondos de Pensiones, no sélo supone
una limitacion no justificada para las IIC en cuanto que limita las inversiones que pueden realizar,
sino que supone, por ello precisamente, un mayor coste, 0 una menor rentabilidad, de las que
realizan.
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Por ello, y aprovechando que en el Proyecto de Ley de modificacion de la Ley de Sistemas de Pago
y de Liquidacion de Valores (Ley 41/1999, de 12 de noviembre) se regulaba con caracter general la
cesion de activos en garantia, la Asociacion prepard una nota sobre esta cuestion con una
propuesta de enmienda de modificacion del articulo 18 de la Ley de IIC, para permitir a estas
entidades poder dar sus activos en garantia.

El Grupo Parlamentario de CIU presentd una enmienda en la linea de la promovida por INVERCO
que ha sido bien acogida por los érganos de la Administracion, por o que es de esperar que
prospere y las IIC puedan dar en garantia sus activos.

El texto de dicha enmienda es:

“Articulo XXX. (nuevo) Modificacion de la Ley 35/20083, de 4 de noviembre, de Instituciones de
Inversion Colectiva.

El apartado 6 del articulo 30 de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion
Colectiva pasa a tener la siguiente redaccion:

6. Los valores y otros activos que integren la cartera no podran pignorarse ni constituir garantia de
ninguna clase, salvo para servir de garantia en las operaciones que la institucion realice en los
mercados secundarios oficiales o en el marco de un acuerdo de garantia financiera en los términos
previstos en el capitulo Il del titulo | del Real-Decreto-Ley 5/2005, de 11 de marzo, de reformas
urgentes para el impulso a la productividad y para la mejora de la contratacion publica. En su caso,
los valores y activos que integren la cartera deberan estar depositados bajo la custodia de los
depositarios regulados en esta Ley. No obstante, los valores y otros activos que integren la cartera
de las lIC de caracter financiero podran ser objeto de operaciones de préstamo de valores con los
limites y garantias que establezca el Ministro de Economia.»

JUSTIFICACION

El capitulo Il del Real Decreto-ley 5/2005, de 11 de marzo, objeto de modificacion por este Proyecto
de Ley, versa sobre acuerdos de compensacion contractual y garantias financieras, y resulta de
aplicacion, segun su articulo 4, apartado 1, letra ¢), a los acuerdos de compensacion contractual y
de garantias financieras en los que intervengan, entre otros, las Instituciones de Inversion Colectiva.

Sin embargo, y pese a estar recogida en el citado Real Decreto-ley, en la actualidad esta operativa
no puede llevarse a la practica por las IIC espariolas, ya que se trata de acuerdos bilaterales que
pueden implicar para la IIC tanto la recepcion de valores en garantia (permitida por la normativa de
IIC) como la cesion de valores en garantia, actualmente prohibida por el articulo 30.6 de la Ley
35/2003, de IIC, y que, por tanto, deberia ser objeto de modificacion.

La regulacion espariola en este ambito resulta opuesta a la aplicable a las IlIC en el resto de Europa
(que no sdlo pueden ceder activos en garantia en el marco de este tipo de acuerdos, sino que, de
hecho, la participacion en estos acuerdos es considerada por el Comité Europeo de Reguladores de
Valores corno una técnica para una mas eficaz gestion de la cartera), y también resulta contraria a
lo establecido para los Fondos de Pensiones esparioles, a los que se les permite ceder sus activos
en el marco de estos acuerdos, como recientemente ha serialado la Direccion General de Seguros
y Fondos de Pensiones, en consulta publicada el 3 de febrero de 2010.”

Adicionalmente, en el Anteproyecto de Ley de reforma de IIC, presentado para audiencia publica
en el mes de febrero, se ha recogido esta cuestion.
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4. Ley 2/2011, de 4 de marzo, de Economia Sostenible: publicidad en prensa
de las lIC y aportaciones al FOGAIN

A finales del afo 2009, el Gobierno aprobd el Anteproyecto de Ley de Economia Sostenible, en el
que se contenian diversos criterios para la modificacion de numerosas Leyes y, en algunos casos,
textos concretos de dichas modificaciones. Entre las Leyes a modificar, se incluian las de Inversion
Colectiva y las de Planes y Fondos de Pensiones. Las propuestas sobre esta Ultima Ley son objeto
de analisis en otro Apartado de esta Memoria, por lo que en éste sblo se comentaran las que se
refieren a Inversion Colectiva.

En el momento de redactarse la presente Memoria, la citada Ley ha sido ya publicada en el BOE.
El texto aprobado contiene normas:

- Que afectan, no solo a Inversién Colectiva, sino a todo el sector financiero, como es la
supresion de la figura de los Comisionados del Asegurado, del Inversor, del Cliente y del
Participe de Planes de Pensiones, que es atribuida a los servicios de reclamaciones de los
supervisores, Banco de Espafia, CNMV y DGSFP;

- También se modifica la Ley del Mercado de Valores, para incluir en el régimen de supervision
y sancion prevista en ella, y no en el de la Ley de lIC, a las SGIIC cuando presten servicios de
inversion;

- Se modifica la Ley de IIC en relacion a las entidades sujetas a supervision de la CNMV, las

facultades de este organismo, responsabilidad de las entidades, y sus érganos directivos
sujetos a supervision, infracciones y sanciones;

- Se contienen nuevas normas sobre buen gobierno corporativo y adecuada gestion del riesgo
en relacion con las remuneraciones de los ejecutivos de las empresas;

- De mejora de la supervision financiera;
- Sobre la proteccion en el crédito y proteccion de los usuarios de los servicios financieros;

- Sobre ampliacion del @mbito del silencio positivo, estableciendo la obligacion del Gobierno de
preparar un Proyecto de Ley al respecto;

- Se moaodifica la Ley del Mercado de Valores en relacion al informe anual de gobierno
corporativo, facultades de supervision de la CNMV, recursos propios de las ESI, infracciones
y sanciones, derogando varios articulos de dicha Ley y afiadiendo nuevas normas sobre
transparencia de las sociedades cotizadas;

- Se modifican diversos articulos de la Ley de Capital Riesgo, relacionados con
responsabilidades, infracciones y sanciones.

Publicidad en prensa de las IIC

Con el objetivo de agilizar las cargas soportadas por los agentes econdémicos en determinadas
operaciones mercantiles, el articulo 43 y las Disposiciones Finales 212 y 222 del Anteproyecto de la
Ley de Economia Sostenible contemplaba la publicacion en la web de determinados acuerdos
societarios, como alternativa a su tradicional publicacion en uno de los diarios de mayor circulacion
del domicilio social. Dicha modificacion legal fue anticipada por el Real Decreto Legislativo 13/2010,
de 3 de diciembre, que recogio los textos contemplados en el Proyecto de Ley de Economia
Sostenible.
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Con el objetivo de extender estas disposiciones al ambito de las lIC, la Asociacion prepard la
siguiente nota, que remitio al Ministerio de Economia y Hacienda, para su consideracion, sugiriendo
gque en la Ley de Economia Sostenible se realizaran las correspondientes modificaciones de la Ley
de lIC.

El contenido de dicha nota es:

«A)  Publicidad de los acuerdos de transformacion, fusion, escision y disolucion vy liquidacion de
IIC, y del supuesto de sustitucion o cambio de control de la Sociedad Gestora:

El articulo 43 del Anteproyecto de Ley de Economia Sostenible establecié que “las
obligaciones de publicidad de los actos del trafico mercantil podran realizarse a traves de
medios alternativos y se facilitaran mediante la remision de oficio por el Registrador Mercantil
al Boletin Oficial del Registro Mercantil, de forma telematica y sin coste adicional para los
interesados, en los términos establecidos en el Real Decreto Legislativo 1564/1989, de 22
de diciembre, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley de Sociedades Anonimas y
en la Ley 2/1995, de 23 de marzo, de Sociedades de Responsabilidad Limitada, en la
redaccion resultante de las Disposiciones Finales vigesimoprimera y vigesimosegunda de la
presente Ley”.

Por su parte, estas Disposiciones contemplan, como alternativa a la tradicional publicacion de
determinados acuerdos en uno o varios diarios de mayor circulacion del domicilio social, la
publicacion de dichos acuerdos en la web de la entidad que los adopta, manteniendo la
obligatoriedad de publicarlos en prensa sélo en aquellos supuestos en los que dicha pagina web
no exista. Para ello, modifican, entre otros, el Real Decreto Legislativo 1564/1989, de 22 de
diciembre, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley de Sociedades Andnimas.

También en la normativa especifica de las Instituciones de Inversion Colectiva, y concretamente en
la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de lIC (en adelante, LIIC) y en su Reglamento aprobado por Real
Decreto 1309/2005, de 4 de noviembre, (en adelante, RIIC), son numerosas las operaciones en las
que resulta obligatoria la publicacion en prensa de determinados acuerdos. En el caso de las SICAV,
esta obligatoriedad deriva de su sujecion a la LSA, dado su carécter de sociedades anénimas, Si
bien en ocasiones se ha recogido directamente en la LIIC. En el caso de los Fondos, el proceso para
la ejecucion de determinadas operaciones mercantiles se ha regulado respetando el esquema de la
LSA y adaptandolo a las especificidades de los Fondos.

A resultas de lo anterior, la posibilidad de sustituir la publicidad en prensa por publicidad en la propia
web que contempla el Anteproyecto de Ley de Economia Sostenible mediante la modificacion de la
LSA no se trasladaria a las IIC si no se modifica expresamente su normativa especifica, que
actualmente exige la publicacion en uno (o varios) diarios de los siguientes acuerdos:

e Transformacion (art. 25.3 LIIC)

e Fusion (art. 26.4 LIIC)

e Escision (art. 27 LIIC)

e Disolucion y liquidacion (art. 33 RIIC)

e Sustitucion o cambio de control de la SGIIC (art. 84 RIIC)

A estos efectos, debe tenerse en cuenta que, en el caso de las lIC, la sustitucion de esta publicacion
en prensa por una publicacion en la web encuentra incluso mayor justificacion que en las sociedades
andénimas, no solo por la reduccion de cargas (y costes econdémicos) que representa (y que son
directamente soportadas por los participes o accionistas), sino también porque:
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e FElinversor dispondria en todo caso de esta informacion, ya que todas estas modificaciones,
una vez autorizadas por la CNMV, deben ser objeto de comunicacion individualizada e
inmediata al participe o accionista, con caracter previo a su entrada en vigor, pudiendo éste
abandonar la lIC sin que le sean de aplicacion las posibles comisiones de reembolso o gastos
o descuentos asociados al mismo que serian aplicables en circunstancias generales (art. 12.2
LIIC).

e | as SGIIC o, en su caso, las sociedades de inversion, ya estan obligadas a disponer de una
pagina web (art. 18.2 LIIC).

Por todo lo anterior, seria conveniente eliminar la obligacion de que las IIC tengan que publicar en
uno o varios diarios los citados acuerdos y permitir que, en su lugar, dicha publicacion se realice a
través de la web de la SGIIC o, en su caso, de la de la Sociedad de Inversion. Para ello:

a) Se modificarian los articulos correspondientes de la LIIC en los que esta expresamente
recogida la obligacion de publicacion en prensa.

b) Se incorporaria una Disposicion Transitoria para cubrir también los supuestos en los que la
exigencia no derive de la propia LIIC, sino de su Reglamento, en tanto se modifica éste.»

Para ello, se propone modificar la redaccion de la Disposicion Final Novena del Anteproyecto de Ley
de Economia Sostenible, que quedaria con la siguiente redaccion:

«Disposicion Final Novena. Modificacion de la Ley 35/20083, de 4 de noviembre, de Instituciones de
Inversion Colectiva

La Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva queda modificada de la
siguiente manera:

UNO. El apartado 3 del articulo 25 queda redactado en los siguientes términos:
3. Las operaciones de transformacion estaran sujetas a los requisitos siguientes:

a) Autorizacion administrativa previa de la CNMV de acuerdo con el procedimiento previsto en
el articulo 10 de esta ley.

b) Acreditacion, en el momento de la transformacion, de que se retnen las condiciones
especificas fijadas para la clase de IlIC resultante.

c) Reforma de los estatutos sociales o del reglamento de gestion, dejando constancia de la
operacion en el registro de la CNMV correspondiente y, tratandose de sociedades,
previamente en el Registro Mercantil.

d) Cuando se trate de sociedades, el acuerdo de transformacion debera publicarse en la
pagina web de la sociedad o de su sociedad gestora o, en su defecto, en dos periodicos
de gran circulacion en la provincia respectiva, el Registrador Mercantil remitira, de oficio, de
forma telematica y sin coste adlicional alguno el acuerdo inscrito para su publicacion en el
“Boletin Oficial del Registro Mercantil”. Cuando se trate de fondos, el acuerdo de
transformacion debera comunicarse a los participes para que, en su caso, ejerzan los
derechos de separacion que les correspondan.

e) Presentacion en la CNMV de la auditoria de los estados financieros que hayan servido para
acordar la transformacion, cerrados en fecha no anterior a tres meses desde la adopcion
del acuerdo de transformacion.
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DOS. El apartado 4 del articulo 26 queda redactado en los siguientes términos:

En el caso de Fondos de Inversion, el procedimiento de fusion se iniciara previo acuerdo de la
socledad gestora 0, en su caso, de las sociedades gestoras, y del depositario o, en su caso, de
los depositarios, de las instituciones que pretendan fusionarse, el cual, junto con el proyecto de
fusion, se presentara ante la CNMV para su autorizacion. La autorizacion del proceso de fusion
tendra la consideracion de hecho relevante y debera ser objeto de publicacion en el “Boletin
Oficial del Estado” y en dos periodicos de ambito nacional o en la pagina web de sus respectivas
Gestoras.

[resto igual]
TRES A SIETE. (Serian los actuales apartados uno a cinco)
OCHO. Se afiade una Disposicion Transitoria Séptima, con la siguiente redaccion:

“La publicacion en uno o varios diarios de la sustitucion o cambio de control de la Sociedad
Gestora, asi como de las operaciones de disolucion, liquidacion, transformacion, fusion, escision
y traspaso de la lIC reguladas en el Capitulo V del Titulo de esta Ley, cuando sea exigida por una
disposicion de rango legal o reglamentario, podra ser sustituida por la publicacion en la web de
su Sociedad Gestora o, en su caso, en la de la Sociedad de Inversion.”

“B)  Publicidad de las convocatorias de las Juntas Generales de accionistas:

El articulo 9.2 LIIC establece que “Las sociedades de inversion se regiran por lo establecido en esta
ley y, en lo no previsto en ella, por lo dispuesto en el texto refundido de la Ley de Sociedades
Andnimas, aprobado por el Real Decreto Legislativo 1564/1989, de 22 de diciembre”.

Por otra parte, la LIIC no establece un régimen especifico para la convocatoria de las Junta
Generales de accionistas de las Sociedades de Inversion en ella reguladas, por lo que resultara de
aplicacion el régimen general, previsto en el articulo 97 y siguientes de la LSA.

El apartado 1 del articulo 97 LSA establece que “La junta general ordinaria debera ser convocada
mediante anuncio publicado en el Boletin Oficial del Registro Mercantil y en uno de los diarios de
mayor circulacion en la provincia, por lo menos un mes antes de la fecha fijada para su
celebracion”. Como se observa, la Ley exige la publicacion en prensa, como garantia de publicidad
de la Junta.

Si bien esta prevision se juzga adecuada en el caso de las sociedades anénimas ordinarias, no
sucede lo mismo con las Sociedades de Inversion, ya que éstas, dada su condicion de Instituciones
de Inversion Colectiva, disponen de mecanismos mas adecuados para garantizar el acceso de sus
accionistas a todas las informaciones que les son relevantes, entre ellas, la convocatoria de las
Juntas.

Por ello, seria conveniente que la LIC permitiera sustituir la publicaciéon en prensa de las
convocatorias de las Juntas Generales de accionistas por una publicacion en la web de la SGIIC o,
en su caso, de la Sociedad, acompanada por la publicacion del correspondiente hecho relevante;
el cual, al igual que los restante hechos relevantes, debera ser incluido en el siguiente informe
periddico a entregar a los accionistas, como asi establece el articulo 19 LIIC (“los hechos relevantes
relacionados con la institucion se haran publicos en la forma que reglamentariamente se determine,
de conformidad con lo dispuesto en la Ley del Mercado de Valores, dando conocimiento de los
mismos a la CNMYV, y seran incorporados a los informes sucesivos para su informacion a los
accionistas y participes”).
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Con esta medida se compatibilizaria la informacion al accionista con el aprovechamiento de
instrumentos informativos especificos de las IIC ya existentes (como los hechos relevantes o los
informes periddicos), con el consiguiente ahorro de costes, los cuales, debe recordarse, no son
soportados por la Gestora, sino por la propia Sociedad vy, por tanto, por sus accionistas.

Para ello, al apartado ocho de la Disposicion Final Novena del Anteproyecto de Ley de Economia
Sostenible, de acuerdo con la redaccion propuesta en el punto A) anterior de este Informe, se le
anadiria el siguiente parrafo subrayado:

OCHO. Se anade una Disposicion Transitoria Séptima, con la siguiente redaccion:

“La publicacion en uno o varios diarios de la sustitucion o cambio de control de la sociedad gestora,
asi como de las operaciones de disolucion, liquidacion, transformacion, fusion, escision y traspaso
de la lIC reguladas en el Capitulo V del Titulo de esta Ley, cuando sea exigida por una disposicion de
rango legal o reglamentario, podra ser sustituida por la publicacion en la web de su sociedad gestora
0, en su caso, en la de la sociedad de inversion.

Tambien podra sustituirse la publicacion en prensa de la convocatoria de las Juntas Generales de
accionistas de las sociedades de inversion por su publicacion en la web de la gestora o, en su caso,
de la sociedad, de acuerdo con lo sefialado en el parrafo anterior; no obstante, en caso de que se
produzca dicha sustitucion, debera también publicarse el correspondiente hecho relevante, que sera
incluido en el informe periddico inmediato para su informacion a los accionistas.”»

Simultaneamente, se prepararon varias propuestas de enmiendas al Proyecto de Ley de Economia
Sostenible, en la linea de la transcrita nota, que fueron enviadas a diversos Grupos Parlamentarios
y presentadas por éstos. Durante la tramitacion en el Senado se aprobaron dichas enmiendas, que
posteriormente fueron ratificadas por el Congreso, por lo que son ya plenamente efectivas una vez
publicadas en el BOE el pasado 5 de marzo.

Aportaciones al FOGAIN

Como se recordara, las SGIIC, que hacen gestion discrecional de carteras, deben realizar
anualmente aportaciones al FOGAIN a los efectos de cobertura de sus clientes. Sin embargo, no
todos los clientes estan cubiertos por el FOGAIN, de tal manera que determinados clientes,
principalmente institucionales, no recibirian indemnizacion del FOGAIN y, sin embargo, las SGIIC,
en la base de célculo de dichas aportaciones, deben incluir los patrimonios de dichos clientes.

Consciente de esta problematica, desde hacia mucho tiempo, la Asociacion habia propuesto a la
Administracion que las Gestoras no deberian hacer aportaciones al FOGAIN sobre los patrimonios
gestionados de clientes no cubiertos por dicho Fondo. Por ello, cuando se presento por el Gobierno
el Proyecto de Ley de Economia Sostenible en el Parlamento, la Asociacion preparo la siguiente
propuesta de enmienda, que fue presentada por un Grupo Parlamentario:

«Se propone anadir un nuevo apartado uno a la Disposicion final novena (con desplazamiento
correlativo de los actuales apartados uno a once), para modificar el articulo 43.3 de la Ley 35/2003,
de 4 de noviembre, de instituciones de inversion colectiva, con la siguiente redaccion:

“Disposicion final novena. Modificacion de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de instituciones de
inversion colectiva.

La Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de instituciones de inversion colectiva, queda modificada de
la siguiente manera:
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Uno (nuevo) El articulo 43.3 queda redactado en los siguientes términos:

“3. La gestion de activos de personas o entidades distintas a las IIC se efectuara con arreglo a los
requisitos y condiciones que regulen dicha gestion. En particular, las SGIIC no podran invertir
ni la totalidad ni parte de la cartera de un inversor en participaciones o acciones de IIC por
ella gestionados, salvo con el consentimiento general previo del cliente. Asimismo, quedaran
sujetas exclusivamente en relacion con la gestion discrecional e individualizada de carteras de
inversiones a que se refiere el parrafo a) del apartado 1 del articulo 40 de esta ley y solo por
el patrimonio gestionado en relacion con la misma y en la parte que esté cubierta por su
garantia, a las normas relativas a los sistemas de indemnizacion de los inversores previstos en
el articulo 77 de la Ley del Mercado de Valores”.

JUSTIFICACION

Las entidades que prestan servicios de inversion regulados en la Ley del Mercado de Valores estan
obligadas a realizar aportaciones al Fondo de Garantia de Inversiones (FOGAIN), cuya finalidad es
ofrecer a los clientes de dichos servicios la cobertura de una indemnizacion en caso de que alguna
de estas entidades se encuentre en una situacion que le impida restituir el efectivo o los valores que
le hubieran sido confiados. No obstante, esta cobertura sdlo se activa para inversores minoristas, de
modo que los inversores institucionales (principalmente otras entidades financieras o grandes
empresas) no se benefician de esta garantia.

El Fondo se nutre de las aportaciones de las propias entidades adheridas, cuyas cuantia tiene un
componente fijo (que oscila entre los 20.000 y los 40.000 euros, en funcion Unicamente de los
ingresos anuales por comisiones de la entidad, con independencia de la naturaleza de sus clientes)
y un componente variable (que se calcula en funcion de los saldos y nimero de clientes “cubiertos
por la garantia”), todo ello de acuerdo con la regulacion sobre la financiacion del FOGAIN
establecida en el Real Decreto 948/2001, de 3 de agosto, sobre sistemas de indemnizacion de los
inversores.

La Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva, reconocié a las
Sociedades Gestoras de IIC (SGIIC) la posibilidad de prestar determinados servicios establecidos en
la Ley del Mercado de Valores, en particular el servicio de gestion discrecional e individualizada de
carteras. La prestacion de dicho servicio lleva aparejada la obligacion de adherirse al FOGAIN.

Sin embargo, la redaccion del articulo 43.3 LIIC ha llevado a considerar obligatoria esta adhesion,
incluso en aquellos casos en los que el servicio de gestion de carteras se presta exclusivamente a
clientes no cubiertos por la garantia. Este es el caso, por ejemplo, de SGIIC que, ademas de
gestionar sus IIC (actividad por la que no deben adherirse al FOGAIN), gestionen por delegacion
la cartera de Fondos de Pensiones, los cuales no estan cubiertos por la garantia. En este
supuesto, las SGIIC no deben realizar las aportaciones variables (por no estar ninguno de sus
clientes “cubiertos por la garantia”), pero si se les exige realizar las fijas, qguedando asi obligadas
a realizar un pago anual de entre 20.000 y 40.000 euros a un Fondo que no cubre a ninguno de
sus clientes.

La conveniencia de modificar esta norma se ve reforzada si se tiene en cuenta que el articulo 8.3
del citado Real Decreto 948/2001 prevé la suspension de las aportaciones de todas las entidades
adheridas cuando el patrimonio del FOGAIN alcance un determinado volumen sobre los clientes
cubiertos; lo que implica que las SGIIC que soélo gestionan clientes profesionales podran dejar de
aportar al FOGAIN cuando el patrimonio de éste sea suficiente para cubrir al resto de clientes de las

1

demas entidades aportantes, pues los suyos nunca estan cubiertos (“3. El Ministro de Economia y,
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con su habilitacion expresa, la CNMV determinaran las partidas contables y datos estadisticos que
deben incluirse en los calculos de las aportaciones anuales. Asimismo, el Ministro de Economia
podra, a propuesta de la CNMV, acordar la disminucion de los importes y porcentajes a que se
refiere este articulo cuando el patrimonio del fondo alcance una cuantia suficiente para el
cumplimiento de sus fines. En todo caso, las aportaciones se suspenderan, cuando el patrimonio no
comprometido en operaciones propias del objeto del fondo supere la resultante de multiplicar la
cobertura maxima prevista en el articulo 6.7 por el 5 por ciento del nidmero de clientes cubiertos por
la garantia del total de entidades adheridas al Fondo en el gjercicio anterior”)s.

Lamentablemente, en el texto aprobado no se ha aprobado dicha enmienda.

5. Tributacion de las SICAV

En el mes de septiembre de 2010, el Gobierno hizo publica su intencion de modificar los apartados
1y 2 del articulo 94 de la Ley del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas y el apartado 4 del
articulo 15 del Impuesto sobre Sociedades, a fin de sujetar a tributacion la devolucion de
aportaciones a los accionistas que pudieran realizar las SICAV. También hizo publico que, pese a no
haberse aprobado la modificacion legal correspondiente, dicho cambio tributario seria aplicable
desde el 23 de septiembre.

Después de diversas vicisitudes para “el encaje” de dicha modificacion legal - incluso figuré como
enmienda al Proyecto de Ley de Economia Sostenible - fueron aprobadas dos Disposiciones Finales
de la Ley de Aimacenamiento Geoldgico del Didxido de Carbono (Ley 40/2010, de 29 de diciembre),
ratificandose su entrada en vigor, con efectos retroactivos desde el citado 23 de septiembre. El texto
de dichas Disposiciones Finales es:

«Disposicion Final Novena. Modificacion de la Ley 35/2006, de 28 de noviembre, del Impuesto de
las Personas Fisicas y de modificacion parcial de las leyes de los Impuestos sobre Sociedades,
sobre la Renta de no Residentes y sobre el Patrimonio.

Con efectos para las reducciones de capital y distribucion de la prima de emision efectuadas a partir
de 23 de septiembre de 20710 se modifican los apartados 1 y 2 del articulo 94 de la Ley 35/2006,
de 28 de noviembre, del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas y de modificacion parcial
de las leyes de los Impuestos sobre Sociedades, sobre la Renta de los no Residentes y sobre el
Patrimonio, que quedan redactados de la siguiente forma:

“1. Los contribuyentes que sean socios o participes de las instituciones de inversion colectiva
reguladas en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de instituciones de inversion colectiva, imputaran,
de conformidad con las normas de esta Ley, las siguientes rentas:

a) Las ganancias o pérdidas patrimoniales obtenidas como consecuencia de la transmision de
acciones o participaciones o del reembolso de estas ultimas. Cuando existan valores
homogéneos, se considerara que los transmitidos o reembolsados por el contribuyente son
aquellos que adquirio en primer lugar.

Cuando el importe obtenido como consecuencia del reembolso o transmision de
participaciones o acciones en instituciones de inversion colectiva se destine, de acuerdo con
el procedimiento que reglamentariamente se establezca, a la adquisicion o suscripcion de
otras acciones o participaciones en instituciones de inversion colectiva, no procedera
computar la ganancia o pérdida patrimonial, y las nuevas acciones o participaciones suscritas
conservaran el valor y la fecha de adquisicion de las acciones o participaciones transmitidas o
reembolsadas, en los siguientes casos:
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1. Enlos reembolsos de participaciones en instituciones de inversion colectiva que tengan la
consideracion de fondos de inversion.

2. En las transmisiones de acciones de instituciones de inversion colectiva con forma
societaria, siempre que se cumplan las dos condiciones siguientes:

Que el numero de socios de la institucion de inversion colectiva cuyas acciones se
transmitan sea superior a 500.

Que el contribuyente no haya participado, en algun momento dentro de los 12 meses
anteriores a la fecha de la transmision, en mas del 5 por ciento del capital de la institucion
de inversion colectiva.

El régimen de diferimiento previsto en el sequndo parrafo de este parrafo a) no resultara de
aplicacion cuando, por cualquier medio, se ponga a disposicion del contribuyente el
importe derivado del reembolso o transmision de las acciones o participaciones de
instituciones de inversion colectiva. Tampoco resultara de aplicacion el citado régimen de
diferimiento cuando la transmisidon o reembolso o, en su caso, la suscripcion o adquisicion
tenga por objeto participaciones representativas del patrimonio de instituciones de
inversion colectiva a que se refiere este articulo que tengan la consideracion de fondos de
inversion cotizados o acciones de las sociedades del mismo tipo conforme a lo previsto en
el articulo 49 del Reglamento de la Ley 35/20083, de 4 de noviembre, de instituciones de
inversion colectiva, aprobado por el Real Decreto 1309/2005, de 4 de noviembre.

b) Los resultados distribuidos por las instituciones de inversion colectiva.

c) En los supuestos de reduccion del capital de sociedades de inversion de capital variable que
tenga por finalidad la devolucion de aportaciones, el importe de ésta o el valor normal de
mercado de los bienes o derechos percibidos, que se calificara como rendimiento del capital
mobiliario de acuerdo con lo previsto en la letra a) del articulo 25.1 de esta Ley, con el limite de
la mayor de las siguientes cuantias:

— Elaumento del valor liquidativo de las acciones desde su adquisicion o suscripcion hasta
el momento de la reduccion de capital social.

— Cuando la reduccion de capital proceda de beneficios no distribuidos, el importe de dichos
beneficios. A estos efectos, se considerara que las reducciones de capital, cualquiera que
sea su finalidad, afectan en primer lugar a la parte del capital social que provenga de
beneficios no distribuidos, hasta su anulacion.

El exceso sobre el citado limite minorara el valor de adquisicion de las acciones afectadas,
de acuerdo con las reglas del primer parrafo del articulo 33.3 a) de esta Ley, hasta su
anulacion. A su vez, el exceso que pudiera resultar se integrara como rendimiento del
capital mobiliario procedente de la participacion en los fondos propios de cualquier tipo de
entidad, en la forma prevista para la distribucion de la prima de emision.

En ningun caso resultara de aplicacion la exencion prevista en la letra y) del articulo 7 de
esta Ley a los rendimientos de capital mobiliario regulados en esta letra.

d) En los supuestos de distribucion de la prima de emision de acciones de sociedades de
inversion de capital variable, la totalidad del importe obtenido, sin que resulte de aplicacion la
minoracion del valor de adquisicion de las acciones previsto en el articulo 25.1 e) de esta Ley,.

2.a) El régimen previsto en el apartado 1 de este articulo sera de aplicacion a los socios o
participes de instituciones de inversion colectiva, requladas por la Directiva 2009/65/CE del
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Parlamento Europeo y del Consegjo, de 13 de julio de 2009 por la que se coordinan las
disposiciones legales, reglamentarias y administrativas sobre determinados organismos de
inversion colectiva en valores mobiliarios, distintas de las previstas en el articulo 95 de esta
Ley, constituidas y domiciliadas en algun Estado miembro de la Union Europea e inscritas
en el registro especial de la Comision Nacional del Mercado de Valores, a efectos de su
comercializacion por entidades residentes en Esparia.

Para la aplicacion de lo dispuesto en el segundo parrafo del apartado 1.a) se exigiran los siguientes
requisitos:

1) La adquisicion, suscripcion, transmision y reembolso de acciones y participaciones de
instituciones de inversion colectiva se realizara a través de las entidades comercializadores
inscritas en la Comision Nacional del Mercado de Valores.

2) En el caso de que la institucion de inversion colectiva se estructure en compartimentos o
subfondos, el numero de socios y el porcentaje maximo de participacion previstos en el
apartado 1.a.2.° anterior se entendera referido a cada compartimento o subfondo
comercializado.

b) Lo dispuesto en las letras c) y d) del apartado 1 se aplicara a organismos de inversion
colectiva equivalentes a las sociedades de inversion de capital variable que estén registrados
en otro Estado, con independencia de cualquier limitacion que tuvieran respecto de grupos
restringidos de inversores, en la adquisicion, cesion o rescate de sus acciones; en todo caso
resultara de aplicacion a las sociedades amparadas por la Directiva 2009/65/Ce del
Parlamento Europeo y del Consegjo, de 13 de julio de 2009 por la que se coordinan las
disposiciones legales, reglamentarias y administrativas sobre determinados organismos de
inversion colectiva en valores mobiliarios.”>

«Disposicion Final Décima. Modificacion del texto refundido de la Ley del Impuesto sobre
Sociedades, aprobado por el real Decreto Legislativo 4/2004, de 5 de marzo.

“Con efectos para las reducciones de capital y distribucion de la prima de emision efectuadas
a partir de 23 de septiembre de 2010, con independencia del periodo impositivo en el que se
realicen, se modlifica el apartado 4 del articulo 15 del texto refundido de la Ley del Impuesto
sobre Sociedades, aprobado por el Real Decreto Legislativo 4/2004, de 5 de marzo, que
queda redactado de la siguiente forma:

4. En la reduccion de capital con devolucion de aportaciones se integrara en la base
imponible de los socios el exceso del valor normal de mercado de los elementos recibidos
sobre el valor contable de la participacion.

La misma regla se aplicara en el caso de distribucion de la prima de emision de acciones o
participaciones.

No obstante, tratandose de operaciones realizadas por sociedades de inversion de capital variable
reguladas en la Ley de Instituciones de Inversion Colectiva no sometidas al tipo general de
gravamen, el importe total percibido en la reduccion de capital con el limite del aumento del valor
liquidativo de las acciones desde su adquisicion o suscripcion hasta el momento de la reduccion
de capital social, se integrara en la base imponible del socio sin derecho a ninguna deduccion en la
cuota integra.

Cualquiera que sea la cuantia que se perciba en concepto de distribucion de la prima de emision
realizada por dichas sociedades de inversion de capital variable, se integrara en la base imponible del
socio sin derecho a deduccion alguna en la cuota integra.
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Se aplicara lo anteriormente sefialado a organismos de inversion colectiva equivalentes a las
sociedades de inversion de capital variable que estén registrados en otro Estado, con independencia
de cualquier limitacion que tuvieran respecto de grupos restringidos de inversores, en la adquisicion,
cesion o rescate de sus acciones; en todo caso resultara de aplicacion a las sociedades amparadas
por la Directiva 2009/65/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 13 de julio de 2009, por la
que se coordinan las disposiciones legales, reglamentarias y administrativas sobre determinados
organismos de inversion colectiva en valores mobiliarios”.»>

Y nos referimos a la Ley 40/2010, por entender que es la Ley de referencia a efectos de modificacion
legislativa, por aquello de “lex posterior derogat anterior”, ya que los mismos textos legales
modificativos fueron aprobados por la Ley 39/2010, de 22 de diciembre, de Presupuestos Generales
del Estado para el ano 2011.

Posteriormente, por Real Decreto 1788/2010, de 30 de diciembre, se modificaron los Reglamentos
de los Impuestos sobre la Renta de las Personas Fisicas, Sociedades y No Residentes para incluir
normas especificas en relacion con la obligacion de retener, y quién debe hacerlo, en las
devoluciones de aportaciones de capital a los socios de las SICAV.

En el IRPF se establece que en dichos supuestos debera retener:

“1. En el caso de sociedades de inversion de capital variable requladas en la Ley de Instituciones
de Inversion Colectiva, la propia sociedad.

2. En el caso de instituciones de inversion colectiva a que se refiere el articulo 94.2 a) de la Ley
del Impuesto, las entidades comercializadoras o los intermediarios facultados para la
comercializacion de las acciones o participaciones de aquellas y, subsidiariamente, la entidad
o entidades encargadas de la colocacion o distribucion de los valores, que intervengan en el
pago de las rentas.

3. En el caso de organismos de inversion colectiva previstos en el articulo 94.2 b) de la Ley del
Impuesto, la entidad depositaria de los valores o que tenga encargada la gestion de cobro
de las rentas derivadas de los mismos.

4. En los supuestos en los que no proceda la practica de retencion o ingreso a cuenta conforme
a los parrafos anteriores, estara obligado a efectuar el pago a cuenta el socio o participe que
reciba la devolucion de las aportaciones o la distribucion de la prima de emision. El
mencionado pago a cuenta se efectuara de acuerdo con las normas contenidas en los
articulos 90, 93.5 y 94.1 de este Reglamento.”

En el Impuesto sobre Sociedades debera retener:

“En las operaciones de reduccion de capital con devolucion de aportaciones y de distribucion
de la prima de emision, realizadas por sociedades de inversion de capital variable requladas en la
Ley de Instituciones de Inversion Colectiva no sometidas al tipo general de gravamen, debera
practicar la retencion o ingreso a cuenta la propia sociedad.

En el caso de instituciones de inversion colectiva requladas por la Directiva 2009/65/CE del
Parlamento Europeo y del Consegjo, de 13 de julio de 2009, por la que se coordinan las
disposiciones legales, reglamentarias y administrativas sobre determinados organismos de
inversion colectiva en valores mobiliarios, constituidas y domiciliadas en algun Estado miembro
de la Union Europea € inscritas en el registro especial de la Comision Nacional del Mercado de
Valores, a efectos de su comercializacion por entidades residentes en Espafa, estaran obligados
a practicar retencion o ingreso a cuenta las entidades comercializadoras o intermediarios
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facultados para la comercializacion de las acciones o participaciones de aquellas y,
subsidiariamente, la entidad o entidades encargadas de la colocacion o distribucion de los
valores, que intervengan en el pago de las rentas.

Cuando se trate de organismos de inversion colectiva equivalentes a las sociedades de inversion
de capital variable registrados en cualquier otro Estado, con independencia de cualquier
limitacion que tuvieran respecto de grupos restringidos de inversiones, en la adquisicion, cesion
0 rescate de sus acciones, la obligacion de practicar la retencion o ingreso a cuenta
correspondera a la entidad depositaria de los valores o que tenga encargada la gestion de cobro
de las rentas derivadas de los mismos.

En los supuestos en los que no proceda la practica de retencion o ingreso a cuenta conforme a
los parrafos anteriores, estara obligado a efectuar un pago a cuenta el socio o participe que
reciba la devolucion de las aportaciones o la distribucion de la prima de emision. El mencionado
pago a cuenta se efectuara de acuerdo con las normas contenidas en los articulos 62.8, 63.1 y
64 de este reglamento.”

Y en el Impuesto sobre la Renta de No Residentes, la obligacion de retener e ingresar se
establece en la misma forma que la expuesta para el IRPF, ya que hay una remision expresa a
este ultimo impuesto.

6. Real Decreto 749/2010, que modifica el Reglamento de lIC

El Real Decreto 749/2010, de 7 de junio, realizé una amplia modificacion del Reglamento de IIC,
desarrollando algunas novedades y modificaciones y completando o adaptando algunos preceptos
ya existentes a las necesidades de la practica diaria, asi lo hacia necesario.

Como es habitual, INVERCO prepard, y envié a los asociados, una nota explicativa de las
modificaciones, que se reproduce a continuacion:

«1. Retrocesion de comisiones de gestion a los inversores- art. 5.1 RIIC (PROPUESTA INVERCO)

Se permite a las SGIIC establecer acuerdos de devolucion a los participes de las comisiones
cobradas, siempre y cuando esta posibilidad se incluya en el folleto, junto con los criterios a
seguir para la practica de dichas devoluciones.

2. Validez de la marca de agua en el calculo de la comision de éxito- art. 5.3 RIIC

La SGIIC quedara vinculada al VL. maximo alcanzado por el Fondo durante al menos 3 afos
(antes era 3 anos como maximo), a efectos de poder volver a cargar esta comision.

3. Aclaraciones en el computo de las comisiones indirectas- art. 5.70 RIIC

En caso de inversion en otras IIC gestionadas por la misma SGIIC o grupo, los limites
maximos aplicables a las comisiones se mediran solo para las comisiones de gestion
acumuladas (no para las del depositario, como también se establecia anteriormente).
Ademas, las comisiones indirectas por la inversion en otras IIC se calcularan en funcion del
importe efectivamente soportado en relacion al patrimonio invertido en estas IIC.

Finalmente, se aclara que los Fondos que inviertan una proporcion sustancial de su activo en
otras IIC deberan incluir en su folleto el nivel maximo de las comisiones de gestion vy
depositario que podran soportar de forma directa o indirecta, expresado en porcentaje sobre
el patrimonio de la lIC y sobre el patrimonio invertido en estos activos.
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4. Comisiones de intermediacion que incorporen analisis financiero- art. 5.12 RIIC (PROPUESTA
INVERCOQO)

Se admite que los Fondos soporten comisiones de intermediacion que incorporen la
prestacion del servicio de andlisis financiero sobre inversiones, aunque con exigencias
adicionales a las propuestas por INVERCO. Asi, esta circunstancia debera figurar en el folleto
y deberan cumplirse los siguientes requisitos:

a) El andlisis debera ser pensamiento original y proponer conclusiones significativas, no
evidentes o de dominio publico, derivadas del andlisis o tratamiento de datos.

b) Dicho servicio debera estar relacionado con la vocacion inversora del Fondo y contribuir a
mejorar la toma de decisiones sobre inversion.

c) Elinforme anual debera recoger informacion cualitativa detallada para que los inversores
tengan conocimiento de la existencia de costes derivados del andlisis.

d) Las SGIIC deberan dotarse de procedimientos de seleccion de intermediarios para
garantizar su deber de actuar en beneficio de los participes, gestionar adecuadamente los
conflictos de interés que puedan surgir en relacion a los citados costes, asi como
garantizar el mejor resultado posible en la ejecucion de las operaciones. Estos
procedimientos contemplaran una revision al menos anual de las comisiones.

5. Delegacion de funciones- art. 7.4 RIIC

Se extiende el régimen de la delegacion de funciones del art. 68 RIIC a las Sociedades de
Inversion cuya gestion, administracion y representacion no esté encomendada a una SGIIC.

6. Modificaciones del reglamento o del folleto que deben ser comunicadas a los participes con
caracter previo a su entrada en vigor- art. 14.2 RIIC

Se sustituye la referencia a las modificaciones que “afecten a la politica de inversion o a la
politica de distribucion de resultados” por las que “supongan un cambio sustancial” en las
mismas. Ademas, se elimina el supuesto de “cambio de control de la SGIIC”, que debera
comunicarse a los participes en 10 dias desde su realizacion e informacion a la CNMV.

7. Modificaciones referentes a los ETF- art. 18.1 y 49.2 RIIC

Se establece que “la constitucion de los fondos cotizados ante notario y su inscripcion en el
registro mercantil sera potestativa”, y se permite que la CNMV autorice que estos Fondos
reproduzcan otros indices, ademas de los previstos en el articulo 38.2.d) RIIC. Asimismo, se
establece que la baja del Fondo en el registro de la CNMV dejara sin efecto la admision a
negociacion en Bolsa de sus participaciones.

8. Regulacion de las SICAV indice cotizadas- arts. 18.1, 49.8 y 51.2 RIIC, art. 10.3 RIRNR, art.
59 RIS y art. 75.3 y D.A.Cuarta RIRPF (PROPUESTA INVERCOQO)

Se regulan en términos financieros y fiscales similares a los previstos para los ETF. Se
modifican también el RIRNR, RIS y RIRPF para excluirlas de la obligacion de practicar
retencion o ingreso a cuenta por las rentas derivadas de transmisiones o reembolsos de sus
acciones y del régimen de diferimiento fiscal de los traspasos.

9. Procedimiento de liquidacion de Fondos- art. 5.3 RIIC (PROPUESTA INVERCO)

Se consideran saldos acreedores del Fondo los reembolsos pendientes de pago solicitados
por los participes, cuyo valor liquidativo aplicable se refiera a una fecha anterior a la
publicacion del acuerdo de disolucion.
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Asimismo, se admite la realizacion de liquidaciones a cuenta, de modo que, antes de la
elaboracion de los estados financieros, el liquidador podra repartir el efectivo obtenido en la
enajenacion de los activos del Fondo, proporcionalmente entre todos los participes, siempre
que hayan sido satisfechos todos los acreedores o consignado el importe de sus créditos
vencidos. Cuando existan créditos no vencidos, se asegurara previamente el pago.

10.Novedades en materia de activos aptos- art. 36.1.€) y j) RIIC

Se admiten los depositos en entidades de crédito a la vista o que puedan hacerse liquidos,
con un vencimiento no superior a 12 meses, siempre que la entidad de crédito tenga su sede
en un Estado miembro de la UE o en cualquier Estado miembro de la OCDE sujeto a
supervision prudencial, eliminandose la anterior referencia a la ponderacion minima del emisor
a efectos de cOmputo de recursos propios.

En cuanto a la inversion en entidades de capital riesgo, ademas de las contempladas en la
normativa doméstica se admiten las ECR extranjeras similares.

11.Novedades para IIC que repliquen o reproduzcan indices- arts. 38.2.d) y 42.1.c) RIIC
(PROPUESTA INVERCO)

En relacion con la posibilidad de ampliar hasta el 35% la inversion en acciones u obligaciones
del mismo emisor por causas excepcionales en el mercado, se eliminan las exigencias de que
tal ampliacion se refiera a un Unico emisor (excepto para las [IC que quieran comercializarse en
otros Estados miembros) y de que las circunstancias excepcionales hayan de ser valoradas
por la CNMV, sustituyéndose por la inclusion de esta posibilidad en el folleto y en toda
publicidad de promocion de la lIC.

12.Limite a la inversion en una misma IIC- art. 38.4 RIIC

Se prohibe la inversion en acciones o participaciones de una misma IIC por encima del 25%
del volumen en circulacion de acciones o participaciones de ésta, no quedando sujetas a este
limite las IIC del art. 45 RIIC cuya politica se base en la inversion en un Unico Fondo.

13.Modlficacion de los activos a computar en el limite del 35%- art. 38.6 RIIC

Se aclaran los activos a computar en este limite, que seran: (i) las obligaciones emitidas por
entidades de crédito cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente
los compromisos de la emision y que queden afectados de forma privilegiada al reembolso del
principal y al pago de los intereses en caso de concurso del emisor, (i) todos los depdsitos
en dicha entidad v (iii) las posiciones en derivados.

14.Limites de diversificacion en los Fondos garantizados- arts. 39.3 y 4 RIIC (PROPUESTA
INVERCO)

Se excluye del cumplimiento de los limites de diversificacion sehalados en los apartados
2,3,6,7 y 8 del art. 38 alas lIC que lleven a cabo una gestion encaminada a la consecucion de
un objetivo concreto de rentabilidad garantizado a la IIC por un tercero.

15. Limites y coeficientes en la operativa en derivados- art. 39.3 y 4 RIIC

El limite del 10% en primas pagadas por opciones compradas no resultara de aplicacion a
las IIC con gestion encaminada a la consecucion de un objetivo concreto de rentabilidad.

Ademas, se incluyen nuevos subyacentes cuyos derivados no deberan computarse a efectos
del cumplimiento de los limites de diversificacion sefalados en los apartados 2,3,6,7 y 8 del
art. 38, en particular la volatilidad y cualquier otro subyacente que la CNMV determine por
presentar unas caracteristicas similares a los ya contemplados.
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16. Inversion en lICIL- art. 43 a), b) y n) RIIC

Las referencias a “inversores cualificados” se reemplazan por las de “clientes profesionales”,
y, en relacion a ellos, se elimina la suscripcion minima inicial de 50.000 euros.

17. Inversion de IlICIICIL- art. 44.7 RIIC

Se amplian las posibilidades de inversion en IIC domiciliadas o gestionadas en otros paises,
ya que hasta ahora soélo se admitian los pertenecientes a la OCDE vy, con la nueva redaccion,
se extiende también a todos los paises de la UE.

18.1IC y compartimentos de propdsito especial o “side-pockets”- art. 45 bis RIIC (PROPUESTA
INVERCO)

Se desarrollan los aspectos de detalle necesarios para la creacion de “side-pockets” en caso
de dificultades de valoracion o venta de determinados activos:

a) Los activos afectados para poder crear un “side-pocket” deben representar al menos el
5% del patrimonio de la lIC, para cuya estimacion se podra recurrir a la Ultima valoracion
conocida o a cualquier otra técnica de valoracion de general aceptacion.

b) El Real Decreto especifica que se trata de una escision (“la sociedad gestora o la sociedad
de inversion, ..., podra escindir la IlC original traspasando los activos afectados...”), aunque
establece que no sera aplicacion a los “side-pocket” el régimen de transformacion, fusion
y escision contenido en la LIIC.

c) Se concreta que el compartimento o lIC de nueva creacion estaran constituidos
exclusivamente por los activos escindidos.

d) Los inversores de la lIC existentes en el momento de creacion del “side-pocket” recibiran
acciones o participaciones del mismo en proporcion a su inversion.

e) La creacion de “side-pockets” sera objeto de comunicacion previa a la CNMV, y no dara
lugar a derecho de separacion, aunque deberé informarse como hecho relevante y
comunicarse por escrito a los participes o accionistas, con indicacion de las causas para
Su creacion y condiciones de funcionamiento.

f) No se exigira folleto informativo.

|“

g) Se establece un modelo de gestion extintiva, de modo que una vez creado, el “side-
pocket” no podra emitir nuevas participaciones o acciones. Ademas, a medida que
desaparezcan las circunstancias que motivaron su creacion, se procedera a la venta de los
activos y al reparto proporcional de la liquidez resultante entre todos los inversores del
“side-pocket”, mediante el reembolso o recompra del nimero de participaciones o
acciones que corresponda. Con el objetivo de facilitar estas liquidaciones, se debera
solicitar a los participes o accionistas la designacion de una cuenta a la que realizar el
reembolso o recompra, o de una llC a la que realizar los traspasos. Una vez satisfechos los
reembolsos o realizadas las recompras o traspasos de los inversores, el “side-pocket”
quedara extinguido, lo que se comunicara a CNMV.

h) No le resultaran de aplicacion las reglas generales sobre inversiones del RIIC ni tampoco el
patrimonio minimo exigido por su articulo 46.

i) Elcélculo del VL se realizara con la periodicidad de la IIC o compartimento originario, salvo
que no sea posible, lo que se justificara en la informacion publica periddica.
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)) No se podran establecer comisiones ni descuentos de reembolso. Respecto a las
comisiones de gestion y depdsito (que tendran como limite maximo el establecido en la [IC
originaria) y demas gastos del articulo 5.11 RIIC, sdlo se devengaran y liquidaran cuando el
“side-pocket” tenga liquidez suficiente.

k) En los informes periddicos de la IIC originaria se debera incluir informacion sobre las
circunstancias que motivaron la creacion del “side-pocket”, el valor liquidativo, las
perspectivas de los valores y cualquier otra que se estime de interés.

) En caso de SICAV negociadas en Bolsas o en el MAB, la creacion de “side-pockets” sélo
podra tener la forma de lIC (no de compartimento), y no podran cotizar en ninguna Bolsa o
mercado regulado o SML.

m) Se prevé la aplicacion del régimen de traspasos a los reembolsos de las acciones o
participaciones representativas de los “side-pockets”.

19. Activos aptos de las IIC Inmobiliarias- art. 56.1.a) RIIC (PROPUESTA INVERCO)
Se introducen como activos aptos, aunque computan en el limite conjunto del 15%:

a) Las lIC Inmobiliarias, siempre que éstas no puedan invertir mas del 10% de su activo en
otras IIC y que sus normas sobre régimen de inversiones, prevencion de conflictos de
interés, endeudamiento y valoracion de bienes inmuebles sean similares a las del RIIC.

b) Las SOCIMI, siempre que no tengan participaciones en el capital o patrimonio de otras lIC
Inmobiliarias.

20. Reduccion del coeficiente de inversion de las Sli- art. 60.7 RIC (PROPUESTA INVERCO)
Se reduce al 80% (actualmente establecido en un 90%).

21. Disolucion y liquidacion de los Fll- art. 63.5 RIIC
Se contemplan las especialidades del periodo de liquidacion de los Fll, en particular:

a) Una vez iniciado el proceso de liquidacion, la comision de gestion no podra superar el
1,5% por ciento del patrimonio del Fll el primer afio, el 1% el segundo y el 0,5% a partir
del tercero. Durante el periodo de liquidacion, la SGIIC no podra percibir comision de
gestion sobre resultados.

b) La informacion periddica debera detallar el proceso de venta de las inversiones
inmobiliarias, tanto de las realizadas como de las perspectivas.

c) El depositario debera verificar y documentar en un informe anual, a disposicion de la
CNMV, que la actuacion de la SGIIC se realiza con la maxima diligencia encaminada a
liquidar el Fondo en el menor plazo posible, asegurando que cada una de las ventas se ha
realizado en beneficio de los participes y en condiciones de mercado.

22. Delegacion de funciones por las SGIIC- art. 68 RIIC
Se modifican las exigencias previstas para la delegacion de funciones por las SGIIC.
23. Adhesion al FOGAIN por las SGIIC- art. 74 RIIC (PROPUESTA INVERCO)

La prestacion del servicio de asesoramiento en materia de inversion por las SGIIC se exceptua
de la obligacion de adherirse al FOGAIN.
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24. Aplicacion de las normas de conducta a las SGIIC que comercialicen acciones y
participaciones de IIC- art. 97.1 RIIC

Se prevé la aplicacion de las normas sobre evaluacion de la idoneidad y conveniencia
previstas en el Real Decreto 217/2008 a las SGIIC que comercialicen acciones y
participaciones de IIC.»

7. Retrocesiones de la comision de gestidon por las Gestoras a determinados
inversores

La devolucion a determinados inversores de parte de las comisiones de gestion, previamente
cobradas por las Gestoras de IIC, se trata de una préactica admitida en todas las legislaciones
comunitarias cuyo Unico efecto es el de reducir la comision finalmente soportada por algunos
participes, con cargo exclusivo a la cuenta de resultados de la Gestora, sin que el resto de participes
sufra perjuicio alguno, dado que la comision que soportaran éstos sera la establecida en el folleto
que se les entregd con caracter previo a la suscripcion.

Esta materia resulta notablemente relevante para el sector de la Inversion Colectiva. La CNMV ya
ha tenido ocasion de pronunciarse favorablemente, si bien, para el supuesto concreto en el que el
beneficiario de esta retrocesion fuera otro Fondo de Inversion, pero no cuando se trata de cualquier
otro inversor (institucional o minorista).

Aunqgue se entiende que el criterio debe ser el mismo en ambos casos (permitiendo la retrocesion
de comisiones, ya sea el beneficiario otra IIC, ya sea un inversor institucional o minorista), la
seguridad juridica demandaba un pronunciamiento expreso al respecto, motivo por el cual
INVERCO elabordé un informe que fue remitido a la CNMV, a la Direccion General del Tesoro y Politica
Financiera, y que ha sido recogido en la modificacion del Reglamento de IIC realizada por el Real
Decreto 749/2010, de 7 de junio, introduciendo la correspondiente autorizacion en el nuevo texto
del articulo 5.1.

En dicho articulo se prevé que la Sociedad Gestora pueda establecer acuerdos de devolucion a
participes de las comisiones de gestion cobradas, siendo necesario que dicha circunstancia, o
prevision, se incluya en el folleto informativo de los Fondos, junto con los criterios a seguir para la
préactica de dichas devoluciones.

En consecuencia, las Gestoras que deseen hacer estas devoluciones a los participes deberan
modificar el folleto informativo de los Fondos en los que pretendan realizarlas, concretando los
criterios por los que se vayan a hacer las devoluciones.

Desde el punto de vista fiscal, la retrocesion de comisiones planteaba la duda de su tratamiento
fiscal, por lo que la Asociacion planted una consulta a la Direccion General de Tributos que aclaro,
COmMo se preveia, que tenia el tratamiento de rentas de capital y, por lo tanto, sujeta a retencion. El
texto de dicha consulta y su contestacion se reproduce a continuacion:

«HECHOS:

PRIMERQO.- El articulo 5.1 del Real Decreto 1309/2005, de 4 de noviembre, por el que se aprueba
el Reglamento de Instituciones de Inversion Colectiva (en adelante, RIIC), en su nueva redaccion
dada por el Real Decreto 749/2010, de 7 de Junio, posibilita que las Sociedades Gestoras de
Instituciones de Inversion Colectiva (en adelante, SGIIC) puedan establecer acuerdos de devolucion
de las comisiones cobradas a los participes de las Instituciones de Inversion Colectiva (en adelante,
[IC) por ellas gestionadas.
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Se plantea con ello cual seria el tratamiento que, en el Impuesto sobre la Renta de las Personas
Fisicas (en adelante, IRPF) pudieran tener las citadas devoluciones, dada la operativa y los preceptos
legales que se sefalan a continuacion.

SEGUNDO.- La operativa serfa la siguiente:

1. Un participe suscribe, 0 ya es titular, de participaciones de una IIC, gestionada por una
determinada SGIIC, a la que esta Ultima cobra una determinada comision de gestion,
establecida en el correspondiente folleto informativo.

2. Con simultaneidad a la suscripcion de las participaciones, o posteriormente si la suscripcion
habia sido anterior, la SGIIC y el participe concluyen un acuerdo por el que aquélla devuelve
a éste una parte de la comision de gestion cobrada a la lIC correspondiente. Dicha devolucion
consiste en la cantidad resultante de aplicar una parte de la comision cobrada a la lIC al valor
de las participaciones del participe, pudiendo ser dicho valor, un saldo medio, un importe
minimo pactado u otra modalidad para su determinacion que se haya acordado. Asimismo, la
devolucion se producira con la periodicidad que se haya pactado.

TERCERO.- La duda surge sobre si, a efectos del IRPF, dicha devolucion debe tener la
consideracion de rendimiento de trabajo (y por tanto, renta general) o de rendimiento de capital (y por
tanto, renta del ahorro).

Y ello es asi porque, si bien dicha devolucion se abona al participe con un caracter similar al que
tienen las comisiones que se abonan a los intermediarios financieros por la comercializacion de las
participaciones de las IIC, lo cual lo calificaria como rendimiento del trabajo, no es menos cierto que
se abona directamente a un participe inversor, en consideracion a una inversion realizada, y que la
cantidad que se le abona es una parte de la comision de gestion cobrada por la SGIIC a la inversion
realizada, con lo cual dicha devolucion supone una mayor rentabilidad de la inversion, al minorar uno
de los gastos que disminuyen dicha rentabilidad y ser una cantidad percibida y vinculada a una
inversion determinada.

CUARTO.- Si bien el articulo 17 de la Ley 35/2006, de 28 de noviembre, reguladora de la Ley del
IRPF (en adelante, LIRPF), al enumerar los ingresos de las personas fisicas que tienen la
consideracion de rendimientos de trabajo, no menciona expresamente las comisiones de
intermediacion -consideracion con la que podria ser calificada dicha devolucion, conforme a lo
sefalado anteriormente-, esta plenamente reconocido y aceptado que dichas comisiones de
intermediacion tienen la consideracion fiscal de rendimiento del trabajo, en base al principio general
de que tienen tal caracter todos los ingresos de una persona fisica que, derivados de su actividad
personal, no puedan ser calificados fiscalmente como rendimientos de actividades econdmicas ni,
por estar relacionados con “inversiones patrimoniales”, como rendimientos de capital o0 ganancias
patrimoniales.

QUINTO.- Por su parte, el articulo 21 LIRPF considera como rendimientos del capital “la totalidad de
las utilidades o contraprestaciones, cualquiera que sea su denominacion o naturaleza, dinerarias o
en especie, que provengan, directa o indirectamente, de elementos patrimoniales, bienes o
derechos, cuya titularidad corresponda al contribuyente y no se hallen afectos a actividades
economicas realizas por éste”.
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Y con caracter mas especifico, el articulo 25 del citado texto legal considera rendimientos del capital
mobiliario:

a) Los rendimientos obtenidos por la participacion en los fondos propios de cualquier tipo de
entidad, y especialmente aquellos que procedan de una entidad en la que el perceptor tenga
la condicion de socio, accionista, asociado o participe.

b) Los rendimientos obtenidos por la cesion a terceros de capitales propios, teniendo tal
consideracion las contraprestaciones de todo tipo, cualquiera que sea su denominacion o
naturaleza, dinerarias o en especie, pactadas como remuneracion por tal cesion.

SEXTO.- Analizados la operativa a realizar y los preceptos legales que podrian ser aplicables, es
necesario encuadrar dicha operativa en los citados preceptos y proceder a la calificacion fiscal de las
citadas devoluciones como rendimiento del trabajo o como rendimiento del capital.

En este sentido lo primero que hay que destacar es que el importe que percibe el participe, con la
periodicidad que se haya pactado, se calcula partiendo de unos porcentajes previos que a su vez
representan un porcentaje de la comision de gestion aplicable a la IIC de la que sea participe el
perceptor de la devolucion, calculada sobre la inversion que él mismo haya tenido, durante dicho
periodo, en la lIC.

Por tanto, cabe apreciar una relacion directa entre la cuantia de la inversion mantenida por el participe
en cada llC a lo largo del periodo considerado y el importe a obtener en concepto de devolucion de
comisiones, determinado segun las condiciones del acuerdo entre el participe y la SGIIC.

Ello implica que, con independencia de la consideracion que dicha devolucion pueda tener como
incentivo ofertado por la entidad gestora para promocionar sus servicios de gestion de cara al
participe, estamos ante una remuneracion que depende de la cuantia de la inversion que éste
hubiera realizado y mantenido en una determinada IIC.

En consecuencia, las cantidades satisfechas peridodicamente por la SGIIC a los participes, como
consecuencia de las inversiones realizadas por los mismos en una lIC previstas en el contrato
suscrito con cada uno de ellos, deben calificarse, a efectos del IRPF de éstos, como rendimientos
del capital mobiliario, dado que tienen su encaje en la definicion genérica que de estas rentas se
establece en el citado articulo 25.1 LIRPF.

SEPTIMO.- Calificada la operativa descrita como generadora de rendimientos de capital mobiliario,
se entiende:

a) Que habida cuenta de que las cantidades derivadas de la aplicacion de estas devoluciones se
cuantifican y satisfacen, segun el contrato con el participe, con periodicidad variable, en base
a una cuantificacion de la inversion mantenida por el mismo en la IIC que corresponda, a lo
largo de igual plazo habran de imputarse en los correspondientes periodos impositivos en los
que se genere el derecho a su percepcion, debiendo computarse por su importe integro, sin
que resulten aplicables los porcentajes de reduccion previstos en el articulo 26.2 LIRPF.

b) Que la calificacion de rendimientos del capital mobiliario que ha de otorgarse a tales
percepciones determina su sujecion a la correspondiente retencion o ingreso a cuenta, por
aplicacion del articulo 75.1.b) del Reglamento del Impuesto sobre Renta de las Personas
Fisicas, aprobado por Real Decreto 439/2007, de 30 de marzo, que debera ser practicada
por la SGIIC como entidad pagadora de los mismos, a tenor del articulo 74.1 de la misma
Norma, de acuerdo con lo dispuesto en los articulos 90 y siguientes del citado Reglamento.
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OCTAVO.- Entendemos, ademas, que dicha consideracion de rendimiento del capital mobiliario no
se perderia si la Entidad Gestora, de la cantidad que debe abonar al participe, retiene, para su
ingreso en la Hacienda Publica, la cantidad que corresponda retener por rendimiento del capital
mobiliario y la cantidad restante la reinvierte en nuevas participaciones de Fondos de Inversion
gestionados por la propia Gestora, suscribiéndolas a nombre del participe.

NOVENO.- Por todo lo anterior, se consulta si las devoluciones de comisiones a los participes de [IC
que las SGIIC pueden practicar, en virtud de los acuerdos alcanzados con dichos participes al
amparo del articulo 5.1 del RIIC, tienen la consideracion de rendimiento del capital mobiliario, a los
efectos del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas, y si el pago puede realizarse tanto en
efectivo como en participaciones de Fondos de Inversion gestionados por la propia Gestora.»

«CONTESTACION:

El articulo 5 del Reglamento de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de instituciones de inversion
colectiva, aprobado por el Real Decreto 1309/2005, de 4 de noviembre, regula las comisiones en los
fondos de inversion, y en su apartado 1, conforme a la redaccion dada por el Real Decreto
749/2010, de 7 de junio, dispone:

“1. Las sociedades gestoras de IIC y los depositarios podran recibir de los fondos comisiones
de gestion y de depdsito, respectivamente, y las sociedades gestoras de lIC podran recibir de
los participes comisiones por suscripcion y reembolso. En el folleto se debera recoger la forma
de calculo, el limite maximo de las comisiones referidas tanto al compartimento como a cada
una de las clases, las comisiones que efectivamente vayan a aplicarse, y la entidad beneficiaria
de su cobro. Asimismo, en caso de que la sociedad gestora de IIC se reserve la posibilidad de
establecer acuerdos de devolucion a participes de comisiones cobradas, tal circunstancia se
debera incluir en el folleto informativo de los fondos, junto con los criterios a sequir para la
practica de dichas devoluciones.”

La entidad consultante plantea que al amparo de esta norma es posible que la entidad gestora de
una institucion de inversion colectiva (cabe entender que con forma juridica de fondo de inversion,
dada la exclusiva referencia a “participes” realizada en el escrito de consulta), concluya con el
participe, en el momento de efectuarse la suscripcion de participaciones de la institucion o con
posterioridad a la misma, un acuerdo mediante el cual aquélla abonaria a éste una parte de las
comisiones de gestion cobradas a la citada institucion.

Este abono o devolucion de comisiones se producira con la periodicidad que se hubiere pactado y
sera la cantidad resultante de aplicar una parte de la comisién cobrada a la institucion al valor de
las participaciones de las que el participe sea titular, determinado en el correspondiente periodo,
pudiendo ser dicho valor un saldo medio, un importe minimo pactado u otra modalidad de
valoracion acordada.

En el célculo de esta devolucion se realizaria aplicando un porcentaje previo sobre el citado valor de
la inversion en el periodo considerado. Dicho porcentaje representa a su vez una parte o fraccion
porcentual de la comision de gestion aplicable a la institucion y correspondiente a la inversion propia
del participe.

A la vista de lo anterior puede concluirse que estas devoluciones de comisiones,
independientemente de la finalidad promocional o de otra indole a la que obedezcan, constituyen
una remuneracion de la entidad gestora al participe por su propia inversion unida a la permanencia
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de la misma en una determinada institucion de inversion colectiva gestionada por dicha entidad
gestora.

Dado que el importe de esta remuneracion se calcula sobre el valor de la inversion mantenida por el
participe en cada periodo, con independencia de los criterios que se utilicen para cuantificar dicho
valor o, en su caso, de la exigencia de un importe minimo de inversion previsto para tener derecho
al percibo de tales devoluciones, cabe apreciar la existencia de una relacion directa entre el valor de
la inversion propia del participe en la institucion en un determinado periodo y la cuantia de la
remuneracion a percibir en concepto de devolucion de comisiones de gestion correspondiente a
dicho periodo.

Al respecto, el articulo 21 de la Ley 35/2006, de 28 de noviembre, del Impuesto sobre la Renta de
las Personas Fisicas establece en su apartado 1 lo siguiente:

“1. Tendran la consideracion de rendimientos integros del capital la totalidad de las utilidades o
contraprestaciones, cualquiera que sea su denominacion o naturaleza, dinerarias o en
especie, que provengan, directa o indirectamente, de elementos patrimoniales, bienes o
derechos, cuya titularidad corresponda al contribuyente y no se hallen afectos a actividades
econodmicas realizadas por éste.

().

Por otra parte, el articulo 25.2 califica como rendimientos obtenidos por la cesion a terceros de
capitales propios “las contraprestaciones de todo tipo, cualquiera que sea su denominacion o
naturaleza, dinerarias o en especie, como los intereses y cualquier otra forma de retribucion pactada
como remuneracion por tal cesion, asi como las derivadas de la transmision, reembolso,
amortizacion, canje o conversion de cualquier clase de activos representativos de la captacion y
utilizacion de capitales propios.”

Teniendo en cuenta que las referidas devoluciones de comisiones estan remunerando la inversion y
permanencia de capitales propios del participe en una determinada institucion de inversion colectiva,
y que su importe depende del valor que tenga dicha inversion durante cada periodo considerado,
tales devoluciones de comisiones deben calificarse para el participe como rendimientos del capital
mobiliario de los previstos en el articulo 25.2 de la Ley 35/2006.

De acuerdo con el articulo 14.1.a) de la misma Ley, dichos rendimientos deberan imputarse a los
periodos impositivos en los que, conforme al acuerdo concluido entre el participe y la entidad
gestora, se genere el derecho al cobro de los mismos y, por tanto, sean exigibles por su preceptor.

La integracion de estos rendimientos debera realizarse en la parte de la base imponible del
contribuyente correspondiente a rentas del ahorro, conforme a lo sefialado en los articulos 46.a) y 48
de la citada Ley 35/2006, debiendo computarse por el importe integro de las devoluciones de
comisiones de gestion imputables a cada periodo.

Asimismo, la calificacion como rendimientos del capital mobiliario de estas devoluciones determina
Su sujecion al régimen de retenciones e ingresos a cuenta por aplicacion del articulo 75.1.b) del
Reglamento del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas, aprobado por el Real Decreto
439/2007, de 30 de marzo, la cual debera practicar la entidad gestora como pagadora de los
mismos al contribuyente, con arreglo a lo dispuesto en los articulos 90 a 94 del citado Reglamento.

El hecho de que se haya pactado entre la entidad gestora de la institucion de inversion colectiva y
el participe la inversion de los importes de dichas devoluciones, una vez deducida la retencion
correspondiente, en nuevas participaciones de instituciones de inversion colectiva a nombre de este
ultimo no supone alteracion alguna en la calificacion y el tratamiento tributario expuestos de tales
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devoluciones, ya que se trata de una inversion de un rendimiento previamente obtenido por el
participe.

Cuestion diferente seria que la remuneracion a percibir en concepto de devolucion de comisiones de
gestion se realice directamente en participaciones de instituciones de inversion colectiva, supuesto
que podria considerarse retribucion en especie.»

8. Compartimentos de propdsito especial (“Side Pockets”)

Como ya queda dicho en otro Apartado de esta Memoria (Modificaciones del Reglamento de IIC),
por el Real Decreto 362/2007, de 26 de marzo, se introdujo en nuestra legislacion la figura de los
“side pockets”, que en nuestra legislacion reciben la denominacion de “IIC o compartimentos de
proposito especial” y que se regulan en el articulo 45 bis del Reglamento de IIC.

Sin embargo, INVERCO penst que quedaba sin aclarar - a pesar de que durante la elaboracion de
la norma correspondiente la Asociacion sugirid que se regulara - el régimen fiscal de dicha nueva
figura, por lo que se prepard, y se presentd ante la Direccion General de Tributos, la siguiente
consulta que, en el momento de redactarse la presente Memoria no ha sido ain contestada:

«HECHOS

PRIMERO.- La Ley 5/2009 de 29 de junio modifico, entre otras, la Ley 35/2003, de 4 de noviembre,
de Instituciones de Inversion Colectiva (en adelante, LIIC), a la que anadid un nuevo articulo 28 bis
para introducir en el ordenamiento juridico espanol, con sujecion a desarrollo reglamentario, la figura
de los “side-pockets”.

Se trata de una figura ya regulada en otros paises europeos, con el objetivo de proteger a los
inversores en Instituciones de Inversion Colectiva (en adelante, IIC) de la falta de liquidez o
imposibilidad sobrevenida de valoracion de los activos integrantes de la cartera de dichas IIC.

El desarrollo reglamentario tuvo lugar a través del Real Decreto 749/2010, de 7 de junio, que ahade
al vigente Reglamento de la LIIC, aprobado por el Real Decreto 1309/2005, de 4 noviembre (en
adelante, RIIC) un nuevo articulo 45 bis, relativo a “lIC y compartimentos de propdsito especial”
(término escogido por el legislador espanol para identificar a los citados “side-pockets”).

SEGUNDO.- En virtud del nuevo articulo 45 bis RIIC, en determinados supuestos extraordinarios, se
permite que, de una IlIC ya constituida, se escindan determinados activos, que pasan
automaticamente a integrarse en una nueva “lIC o compartimento de propdsito especial”.

Para que esta operacion sea posible, es necesario que se cumplan simultaneamente los siguientes
requisitos:

e Que concurran circunstancias excepcionales relativas a los instrumentos financieros en los
que haya invertido una llC, a sus emisores 0 a los mercados, que impidan la valoracion o venta
de dichos instrumentos a su valor razonable;

¢ Que dichos activos representen mas del 5% del patrimonio de la lIC;

e Que de esta situacion se deriven perjuicios graves en términos de equidad para los intereses
de los participes o accionistas.
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En estos casos, la Sociedad Gestora o la Sociedad de Inversion, con el conocimiento del
depositario, podra “escindir la IIC original traspasando los activos afectados por estas circunstancias
a una lIC o compartimento resultantes, de nueva creacion, de la misma forma juridica, que estara
constituido exclusivamente por dichos activos”.

TERCERO.- Dicha “escision”, de caracter realmente obligatorio, dadas las circunstancias
concurrentes que la motivarian, tendria a los efectos mercantiles la consideracion de una segregacion
con transmision de bienes a la nueva lIC o compartimento creados para recoger tales activos.

De hecho, el propio RIIC califica esta operacion como “escision”. Calificacion que no se ve afectada
por la circunstancia de que el apartado 7 del citado articulo 45 bis RIIC estipule que “No sera de
aplicacion a las lIC o compartimentos de propdsito especial resultante el régimen de transformacion,
fusion y escision contenido en los articulos 25, 26 y 27 de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de
instituciones de inversion colectiva”, pues la no aplicacion de dicho régimen (basado en la
autorizacion previa de la CNMV vy el derecho de separacion de los participes) resulta imprescindible
para que esta operacion sirva a la finalidad para la que se crea.

En efecto, en circunstancias normales, una escision quedaria sujeta a autorizacion administrativa
previa de la CNMV, cuya concesion debe notificarse en un plazo maximo de tres meses. No
obstante, dado que la creacion de “side-pockets” responde a situaciones excepcionales en las que
el interés de los inversores demanda la mayor celeridad, la autorizacion previa se sustituye por un
simple deber de comunicacion previa a la CNMV (art. 45 bis, apartado 3 RIIC).

Asimismo, una escision conlleva un derecho de separacion de los participes o accionistas (esto es,
la posibilidad de reembolsar su inversion sin que le sean de aplicacion los posibles gastos asociados
a los reembolsos). Sin embargo, en este tipo de escision, resulta imprescindible eliminar el derecho
de separacion de los participes, ya que de lo contrario no se conseguiria el efecto previsto con ella,
y que no es otro que el de conseguir atender, cuando sea posible, a las solicitudes de reembolso
de forma ordenada y con garantia de trato igualitario a todos los participes y accionistas.

En sintesis, dentro de las modificaciones estructurales que puede experimentar una lIC o
compartimento, la creacion de una “lIC o compartimento de propdsito especial” pertenece a la
categoria de las escisiones, tanto por el contenido de la operacion como por la calificacion juridica
que la normativa le otorga. Y como tal escision, le deberan ser de aplicacion todas las disposiciones
juridicas que regulan las escisiones, incluidas las de carécter fiscal, sin mas excepcion que los
articulos 25, 26 y 27 LIIC, que regulan el procedimiento administrativo para su realizacion y que, por
voluntad expresa del regulador, es reemplazado por el régimen especial contemplado en la propia
LIIC (28 bis) y en el RIIC (art. 45 bis).

CUARTO.- Una vez ubicada la operativa de creacion de “lIC o compartimentos de caracter
especial” en el ambito de la escision, se plantea en los siguientes apartados cual seria el tratamiento
fiscal aplicable a dicha escision, tanto en sede de la tributacion de la propia IC que se escinde
(apartados quinto y sexto) como de la del accionista o participe de la IIC objeto de escision
(apartados séptimo, octavo y noveno).

QUINTO.- En cuanto al tratamiento fiscal aplicable a la IC que se escinde, el articulo 83.2.1° del Real
Decreto Legislativo 4/2004, de 5 de marzo, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley del
Impuesto sobre Sociedades (en adelante, LIS), se considera que existe “escision” cuando una
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entidad divide en dos o mas partes la totalidad de su patrimonio social y lo transmite a otras
entidades ya existentes o de nueva creacion, atribuyendo a sus socios, con arreglo a una norma
proporcional, valores representativos del capital social de la entidad adquirente de los valores
segregados.

En el caso de las “lIC y compartimentos de propdsito especial” se cumplen los citados requisitos, en
cuanto que:

e El patrimonio de la [IC o compartimento original se divide en dos, una parte son los activos
liquidos que no se encuentran en la situacion indicada en el nuevo articulo 45 bis del RIIC y
otra, los activos que se encuentran en dicha situacion y,

e |os activos afectados se transmiten a la “/IC o compartimento de propdsito especial” de
nueva creacion, atribuyendo a los participes o accionistas de la [IC o compartimento original
unas participaciones o acciones, en la nueva lIC o compartimento, proporcionales a la
participacion que tenian en la IIC o compartimento original y al patrimonio transmitido a la
nueva llC o compartimento.

SEXTO.- Es indudable que la creacion de la “lIC o compartimento de propdsito especial” se ha
realizado en beneficio e interés de la economia nacional, no sélo porgue en los NUMerosos paises en
los que se ha regulado esta figura (entre ellos los principales europeos) ha respondido a intereses
favorecedores de la economia del respectivo pais, al fomentar la inversion colectiva evitando la
paralizacion de las IIC que tenian activos con dichas condiciones en su cartera, sino también porque
la creacion de esta clase de lIC o compartimento, en virtud del articulo 28 bis de la LIIC (articulo
introducido por la Ley 5/2009 de 29 de junio) esta respondiendo a la misma motivacion de los
restantes paises, esto es, a las especiales circunstancias de la economia espafola en este
momento, con una bajada importante del ahorro colectivo y del patrimonio de las IIC, y a la
necesidad de evitar un posible colapso de las IIC en las que pudiera haber dicho tipo de activos, al
no so6lo no poder dar liquidez sino tampoco dar entrada a nuevos ahorradores.

Hay que tener en cuenta, en todo caso, que cualquier medida que favorezca a las IIC esta
favoreciendo a la economia nacional, ya que a través de ellas se fomenta el ahorro y la inversion
tanto en renta variable como fija y, especialmente, en Deuda Publica del Estado espanol.

SEPTIMO.- En cuanto al régimen fiscal aplicable a los accionistas o participes, el articulo 88,
apartado 2 de la LIS establece que: “Los valores recibidos en virtud de las operaciones de fusion,
absorcion y escision, total o parcial, se valoran, a efectos fiscales, por el valor de los entregados,
determinado de acuerdo con las normas de este impuesto o del Impuesto sobre la Renta de las
Personas Fisicas, segun proceda. Esta valoracion se aumentara o disminuira en el importe de la
compensacion complementaria en dinero entregada o recibida. Los valores recibidos conservaran
la fecha de adquisicion de los entregados....”

Esta regulacion debe ponerse en relacion con:

e FElapartado 2 del articulo 45 bis RIIC, que sehala que “Los participes o accionistas de la IIC
original existentes en el momento en que se produzcan las circunstancias mencionadas en el
apartado anterior, recibiran en proporcion a su inversion en la lIC original participaciones o
acciones de la IIC o compartimento de propdsito especial’.

e Elapartado 1 del articulo 45 bis RIIC, segun el cual la IIC o compartimento resultante de nueva
creacion “estara constituido exclusivamente por los activos escindidos”.
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OCTAVO.- De la combinacion de los anteriores preceptos, se desprende que la operacion de
escision no genera para el participe o accionista ninguna plusvalia 0 minusvalia, sino una
modificacion cualitativa en la composicion de su patrimonio, el cual, antes de la escision, estaba
constituido por un Unico tipo de acciones o participaciones (las de la IC original) y, después de la
escision, o estara por dos tipos (las de la lIC original y las de la IIC o compartimento de nueva
creacion), pero que, conjuntamente, conservaran el mismo valor.

NOVENO.- La Direccion General de Tributos ya ha tenido ocasion de pronunciarse en este sentido,
en respuesta a la Consulta VO151-04, estableciendo que “la aplicacion del régimen especial
conlleva, por un lado, a que las personas fisicas que canjean unos valores por otros como
consecuencia de la operacion de fusion no deban integrar renta alguna en la base imponible del
Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas por esta operacion y, por otra parte, que los valores
recibidos conservaran la fecha de adquisicion de los entregados”.

Criterio aplicable igualmente a las operaciones de escision, sujetas al mismo régimen fiscal que las
fusiones, asi como a la tributacion en el Impuesto sobre Sociedades de los accionistas o participes
personas juridicas.

DECIMO.- Por todo lo anterior, se consulta:

e SialallC que escinde parte de sus activos para la creacion de una “lIC o compartimento de
propdsito especial”, asi como a la propia “lIC o compartimento de propdsito especial” les
resulta de aplicacion el régimen fiscal establecido en los articulos 83 y siguientes de la LIS.

e Si los accionistas o participes afectados por la creacion de una “lIC o compartimento de
cardcter especial”, ya sean personas fisicas o juridicas, no deben integrar renta alguna en su
base imponible del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas o del Impuesto sobre
Sociedades, respectivamente, en tanto en cuanto no procedan al reembolso o transmision
definitivos de las acciones o participaciones de la [IC original y/o de la “lIC o compartimento de
proposito especial”.»

9. Orden Ministerial 1665/2010, de 11 de junio, sobre folletos de tarifas y
contratos-tipo

La Orden EHA/1665/2010, de 11 de junio, desarrolla los articulos 71 y 76 del Real Decreto
217/2008, de 15 de febrero, en cuestiones relacionadas con folletos de tarifas y contratos-tipo,
que afectando, por tanto, a aquellas Sociedades Gestoras de IIC que realizan actividades
calificadas como servicios de inversion (gestion de carteras, asesoramiento y depdsito de
acciones y participaciones de lIC), ya que estan obligadas a tener unos contratos-tipo y un folleto
de tarifas.

Realmente la Orden no introduce muchas novedades, quiza porque habilita a la CNMV para el
desarrollo de la misma, estableciendo no soélo los criterios y contenido al que han de ajustarse
contratos-tipo y folletos de tarifas, sino también para la confeccion de modelos de los mismos.

La primera clarificacion de la Orden es que solo sera aplicable a los servicios de inversion que se
presten a clientes minoristas, por lo tanto quedan excluidos de su ambito de aplicacion los prestados
a clientes profesionales.

En cuanto al folleto de tarifas, ademas de establecer su contenido minimo, establece la obligacion,
ya existente, de su envio previo a la CNMYV, si bien hay una aparente contradiccion entre los articulos
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3y 4, ya que el primero de dichos articulos establece que se aplicara una vez que se haya enviado
ala CNMV y se le haya dado publicidad (incluirlo en la pagina web de la entidad y exponerlo en los
locales de la misma), y el articulo 4 no considera aplicable el folleto hasta que la CNMV lo haya
aprobado o hayan transcurrido 30 dias desde su presentacion en la CNMV.

Dicha aparente contradiccion debe interpretarse en el sentido de que habra que presentar el folleto
de tarifas en la CNMV para su aprobacion, entendiéndose que se ha producido ésta si en el plazo de
30 dias la CNMV no dice nada (silencio positivo), y que una vez que haya sido aprobado, o haya
transcurrido el plazo sefalado, podra hacerse publico, momento en que sera aplicable.

También sefala la Orden que, aun aprobado expresamente o por silencio administrativo, en
cualquier momento posterior, y en atencion a las circunstancias concurrentes, la CNMV podra
formular objeciones y recomendaciones, es decir, pedir que se modifique el folleto de tarifas. Lo que
no esta claro es qué se va a entender por “circunstancias concurrentes”, que es un concepto juridico
indeterminado y discrecional y la aplicacion o no del folleto en vigor mientras se aprueba el nuevo
folleto de tarifas.

En cuanto a los contratos-tipo, ademas de establecer un contenido minimo, que podra ser
desarrollado por la CNMYV, se diferencian dos contratos-tipo, el que pueda elaborar la CNMV y el que
cada entidad prepare para su utilizacion como tal en su contratacion. Ademas, debera haber una
diferenciacion entre contratos-tipo para la actividad de gestion de carteras y la de asesoramiento,
pues operativa o juridicamente, son muy diferentes.

Dado que se determina que la CNMV podra establecer modelos de contratos, habra que esperar a
que apruebe unos nuevos o modifique los actuales para ver la validez de los actuales o las
modificaciones a introducir en los mismos.

Mientras la CNMV no publique Circulares o criterios de desarrollo de la Orden citada, seran validos
los contratos-tipo y los folletos de tarifas actuales.

10. Orden EHA/1717/2010, sobre regulacion de la publicidad

La Orden Ministerial EHA 1717/2010, de 11 de junio, establece determinadas normas de regulacion
y control de la publicidad de servicios y productos de inversion, que entraron en vigor al dia siguiente
de su publicacion (29 de junio de 2010), es decir, el 30 de junio de 2010, si bien se habilita a la CNMV
para dictar normas precisas para su desarrollo y ejecucion, lo cual plantea la duda de qué hacer
mientras se dictan dichas normas.

El articulo 2 define la actividad publicitaria como “toda forma de comunicacion dirigida al publico en
general con el fin de promover, directamente o a través de terceros, la contratacion de un
determinado servicio o actividad de inversion, o bien la suscripcion o adquisicion de instrumentos
financieros incluidos en el ambito de aplicacion de la Orden, asi como aquellas comunicaciones que
realice cualquier parte interesada en el curso de una oferta publica de adquisicion de valores con
objeto de influir en el resultado de la misma”.

En el ambito de las lIC, entidades de capital riesgo o fondos de titulizacion, la referida comunicacion
se considerara publicidad, aunque en ese momento no sea posible la suscripcion o adquisicion
inmediata de dichos valores.

También se considerara publicidad las comunicaciones destinadas a llamar la atencién del publico
sobre las actividades de gestion o comercializacion de lIC, de entidades de capital riesgo o de
fondos de titulizacion que lleve a cabo una entidad, aunque la comunicacion no se refiera de forma
individualizada a una institucion concreta.
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En cuanto a los medios a través de los que se realice la campafa publicitaria, se incluyen todos los
posibles, si bien habra que considerar que sera necesario que vayan dirigidos al publico general y
formen parte de una campana de difusion, por lo tanto, no tendran tal caracter los contactos
aislados y personalizados, siempre que no formen parte de una campana de difusion.

En cuanto a los servicios y productos incluidos en el ambito de la Orden, se incluyen toda clase de
instrumentos financieros mencionados en la Ley del Mercado de Valores, cualquier producto
financiero sometido a la supervision de la CNMYV, los servicios de inversion y auxiliares, y las
actividades accesorias y reservadas prestadas en relacion a dichos instrumentos financieros y las
actividades de gestion de lIC, de capital riesgo o de fondos de titulizacion.

La publicidad debera ser clara, objetiva y no enganosa, debiendo quedar claro el caracter publicitario
del mensaje. Cuando vaya dirigida a clientes minoristas, ademas debera cumplir los requisitos
establecidos en las “normas MIFID” para comercializacion y venta a este tipo de clientes.

La CNMV deberéa determinar los demas principios generales a los que debe ajustarse la publicidad
y los criterios generales sobre el contenido y formato del mensaje publicitario, asi como cualquier
otro aspecto que pueda afectar al caracter ponderado y objetivo de la publicidad, lo cual hace dudar
sobre cuando entra en vigor, realmente, la Orden, y cual es el régimen juridico aplicable a la
publicidad mientras no la desarrolle la CNMV.

Las empresas que presten servicios de inversion (en el caso de las gestoras de lIC, gestion de
carteras y asesoramiento), deberan contar, en relacion con dichos servicios, con una politica de
comunicacion comercial que incluya los criterios y procedimientos adecuados para asegurar que
se cumple con la normativa vigente en este ambito y que le permita detectar los posibles
incumplimientos de dicha normativa. Asimismo, debera hacer constar las medidas que se adoptaran
en el caso de que la CNMV requiera la cesacion o rectificacion de la publicidad.

Las campanas de promocion o de publicidad de las IIC no podran empezarse antes de que la
correspondiente IIC esté inscrita en la CNMV.

No se establece la necesidad de autorizacion previa de la CNMV para la realizacion de la campana de
publicidad, pero si se le faculta para requerir la cesacion o modificacion de la campana publicitaria; la
rectificacion se realizara por los mismos medios empleados para la misma y con idéntico alcance.
Adicionalmente, la CNMV podra requerir la inclusion en la publicidad de cuantas advertencias considere
necesario. Todos estos requerimientos podran ser efectuados por la CNMV en cualquier momento
desde el inicio de la campaha publicitaria y, en caso de que el requerimiento sea de rectificacion, hasta
seis meses después de finalizada la misma. La forma de hacer el requerimiento debera ser establecida
en las Circulares de desarrollo € incluirg, necesariamente, la audiencia de la entidad.

El material publicitario debera estar a disposicion de la CNMV durante el plazo que ésta disponga en
las normas de desarrollo de la Orden.

11. Proyecto de Orden Ministerial sobre préstamo de valores de lIC

Desde que se publicod el nuevo Reglamento de lIC, la Asociacion fue consciente de que el acceso de
las IIC al préstamo de valores no estaba potenciado, entre otros factores, por la insuficiencia de la
anterior legislacion de rango inferior al reglamentario que deberia ser actualizada por una nueva
normativa, lo cual ya era posible con la nueva regulacion del apartado 6 del articulo 30 de la Ley
35/2003, de lIC.

Para ello, se mantuvieron una serie de contactos con el Ministerio de Economia y Hacienda y con la
CNMV, y se redactd un borrador de nueva Orden Ministerial reguladora, asi como una Memoria
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justificativa y un anélisis de la legislacion comparada en varios paises de la Unién Europea, que
fueron enviados a dichos Organismos.

Existia otro problema colateral que paralizaba dicha actuacién como consecuencia de la vigente
redaccion del apartado 3 del articulo 36 de la Ley del Mercado de Valores. Ese problema ha
desaparecido con la nueva redaccion de dicho articulo contenida en la Ley 47/2007, de 19 de
diciembre, conforme a la cual se establece la obligacion de constitucion de garantias suficientes en
los préstamos de valores negociados en un mercado secundario oficial cuya finalidad sea la
disposicion de los mismos para enajenacion posterior, para ser objeto de préstamos o para servir
como garantia en una operacion financiera. La composicion de tales garantias sera determinada,
en su caso, por la CNMV, no siendo exigibles en los préstamos de valores resultantes de
operaciones de politica monetaria ni en los que se hagan con ocasion de una oferta publica de
venta de valores.

Modificado el citado articulo 36 de la Ley del Mercado de Valores, quedd posibilitada la
promulgacion de la nueva Orden Ministerial en base a los criterios contenidos en la nota que se
elabordé por la Asociacion y que se reprodujo en la Memoria del afio 2007, enviandose a la CNMV y
al Ministerio de Economia y Hacienda, que elabord un Proyecto de Orden Ministerial que fue
sometido a informacion publica en marzo de 2008.

La Asociacion realizd diversos comentarios, que se reprodujeron en la Memoria de 2008 y que
fueron recogidos, en parte, en el proyecto que el citado Ministerio envio al Consejo de Estado, quien
emitié su informe preceptivo. Sin embargo, las circunstancias econdémicas concurrentes, sobre todo
desde el Ultimo trimestre de 2008, han determinado que el Ministerio paralice la publicacion de la
correspondiente Orden, ignorandose incluso si aprobara el texto preparado o se iniciaran los
tramites para la aprobacion de otro diferente, en el que podrian incluirse algunas de las novedades
que introduzca el futuro Reglamento de la Comision Europea sobre ventas en corto, cuya borrador
fue remitido por INVERCO a los asociados el pasado 15 de septiembre, sin que a la fecha de
elaboracion de esta Memoria haya sido adoptado por los reguladores europeos.

Ya en el gjercicio 2011, ha sido puesto en audiencia publica el texto del Anteproyecto de Ley de
modificacion de la LIIC. Entre las modificaciones propuestas en dicho texto, se encuentra la del
articulo 30.6 LIIC, en el que se flexibiliza el régimen de cesion por las IIC de sus valores en garantia
de determinadas operaciones, pero se suprime el parrafo final que contiene la habilitacion al
Ministerio de Economia y Hacienda para regular el préstamo de valores. Dicha eliminacion impediria,
no solo el desarrollo del préstamo OTC, sino también la realizacion del ya regulado préstamo a
mercado, situando a las IIC espafolas en desventaja competitiva frente a sus competidoras
europeas.

Por este motivo, la Asociacion ha solicitado, en sus comentarios al Anteproyecto, que vuelva a
incluirse la habilitacion expresa al Ministerio de Economia y Hacienda, tal y como figura actualmente
en la LIIC.

12. Circular 3/2010, de la CNMYV, sobre entidades de capital riesgo

Dado que cada vez es mayor el numero de Gestoras de IIC que también lo son de entidades de
capital riesgo, INVERCO va a incluir en su Memoria anual un apartado relativo a estas Ultimas, de
tal manera que dichas Gestoras puedan encontrar en la citada Memoria las novedades legislativas
sobre dicho sector.

La CNMV aprob¢ el 14 de octubre de 2010 la Circular 3/2010, sobre procedimientos administrativos
de autorizacion de las entidades de capital riesgo y de sus sociedades gestoras, de autorizacion de
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las modificaciones de sus reglamentos y estatutos y de la comunicacion de los cambios de
consejeros y directivos, en la que, sobre el Proyecto examinado en el periodo de consulta se
introdujeron los numerosos cambios, la mayor parte a sugerencia de INVERCO, que actud
coordinada con la Asociacion de Entidades de Capital Riesgo (ASCRI), y que se contienen en la
siguiente nota enviada por la Asociacion a las Gestoras de IIC:

«1. INTRODUCCION:

La CNMV ha aprobado la Circular 3/2010, de 14 de octubre, sobre procedimientos administrativos
de autorizacion de las entidades de capital riesgo y de sus sociedades gestoras, de autorizacion de
las modificaciones de sus reglamentos y estatutos y de comunicacion de los cambios de consejeros
y directivos.

Durante el periodo de consulta publica del Proyecto de Circular, INVERCO remitié sus comentarios
al respecto, gran parte de los cuales han sido incorporados al texto aprobado, en particular:

e Se aclara que la posibilidad de autorizacion e inscripcion en el Registro de la CNMV en un solo
acto esta reservada a los Fondos de capital-riesgo no constituidos mediante escritura publica
que asi lo soliciten, y no a todas las Entidades de capital-riesgo (Norma 22, apartado 1).

e (Con respecto a los requisitos exigidos a los consejeros (historial profesional y condiciones de
honorabilidad), se concreta que, cuando se trate de personas juridicas, tales requisitos se
referiran a las personas que las representen en su cargo de consejero (Normas 32y 49).

e Se aclara que el procedimiento establecido en la Norma 52 sélo resultara de aplicacion a las
modificaciones que requieran autorizacion previa de la CNMV (Norma 59).

e Se recogen en una misma Norma todas las modificaciones que no requieren autorizacion
previa de la CNMV (Norma 69).

e Se especifica en la Circular el caracter voluntario de los modelos normalizados y su
permanente disponibilidad y actualizacion en la sede electronica de la CNMV (Norma 99).

Ademas, se ha incorporado una nueva Norma 82, que recoge la facultad de la CNMV de recabar
informacion adicional en la tramitacion de los expedientes a los que se refiere la Circular,
eliminandose las referencias a esta cuestion que en el Proyecto estaban dispersas en las distintas
Normas. Finalmente, se han actualizado las referencias normativas al Texto Refundido de la Ley de
Sociedades Andnimas, sustituyéndose por el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el
que se aprueba el texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital.

De acuerdo con su Norma Final, la entrada en vigor se producira al dia siguiente de su publicacion
en el BOE.

En el siguiente apartado, se detallan las modificaciones introducidas en la Circular:

2. MODIFICACIONES AL ARTICULADO:

® Norma 2% Tramitacion de los proyectos de constitucion de las ECR y las SGECR
(PROPUESTA POR INVERCO)

De acuerdo con el articulo 7 de la LCR, el procedimiento general para acceder a la actividad
de capital-riesgo por las SCR y FCR consta de tres pasos:

a) Solicitud (y obtencion) de la autorizacion previa del proyecto de constitucion por la CNMV.
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b) Constitucion mediante escritura publica e inscripcion en el Registro Mercantil. Para los FCR
este requisito es potestativo.

c) Inscripcion en el correspondiente registro administrativo de la CNMV.

Alternativamente, se permite que, en unidad de acto, se autorice tanto al propio FCR como su
inscripcion en el Registro de la CNMV, unificando en uno solo los pasos a) y ¢). No obstante,
esta posibilidad solo esta contemplada para los FCR no constituidos mediante escritura
publica que asi lo soliciten.

Sin embargo, la redaccion de la Norma 22 del Proyecto inducia a error, pues apuntaba a que
la facultad de solicitar la autorizacion e inscripcion en un solo acto correspondia a todas las
ECR.

La nueva redaccion del apartado 1 ha quedado del siguiente modo:

“1. La tramitacion de los proyectos de constitucion de las ECR y de las SGECR reguladas
por la Ley 25/2005, se iniciara mediante la presentacion ante la CNMV de una solicitud de
autorizacion de FCR, SCR ¢ SGECR, asi como de todos aquellos documentos e
informaciones, seguin establece la Ley 25/2005, que sean necesarios para la valoracion del
proyecto”.

Noma 3% Solicitud de autorizacion de ECR y documentos que se deben acompaniar
Apartado 3.2

Se sustituye la referencia normativa al Texto Refundido de la Ley de Sociedades Andnimas
(TRLSA), por la del Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el
texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital.

Apartados 4 y 5 (PROPUESTA POR INVERCO)

La exigencia del historial profesional de las personas que desempenen puestos de alta
direccion se sustituye por la de los directores generales y asimilados.

Ademas, con respecto a los requisitos exigidos a los consejeros (historial profesional y
condiciones de honorabilidad), se concreta que, cuando se trate de personas juridicas, éstos
se referiran a las personas que las representen en su cargo de consejero.

Norma 4.2 Solicitud de autorizacion de SGECR y documentos que se deben acompafiar
Mismos cambios que los sefalados anteriormente en la Norma 3.

Norma 54 Solicitud de autorizacion previa de las modificaciones de reglamentos de gestion
0 estatutos sociales de entidades ya inscritas y documentos que se deben acompanar.
(PROPUESTA POR INVERCO)

Los articulos 12 y 15 de la LCR establecen, para las ECR de régimen comun y de régimen
simplificado, respectivamente, los supuestos en los que las modificaciones en sus
reglamentos de gestion o en sus estatutos sociales no requeriran la autorizacion previa por
parte de la CNMV.

Sin embargo, la redaccion de la Norma 52 del Proyecto, al regular el procedimiento de
autorizacion de las modificaciones, introducia algunas dudas, por lo que se han realizado las
modificaciones correspondientes, tanto en el titulo de la Norma como en su articulado, para
aclarar que dicho procedimiento soélo resultara de aplicacion a las modificaciones que
requieran autorizacion previa de la CNMV.
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® Norma 62 Modificaciones de escasa relevancia de reglamentos de gestion o estatutos
sociales de entidades ya inscritas que no precisan de autorizacion previa (PROPUESTA POR
INVERCO)

Se ha corregido la errata que remitia al articulo 12.Uno en lugar de al articulo 12.Tres de la
LCR.

Por otra parte, se ha modificado la redaccion en los términos propuestos por INVERCO, con
el objetivo de que todas las modificaciones que no requieren autorizacion previa se
encuentren en una Unica norma. Para ello, se ha modificado el titulo y se ha ahadido un nuevo
apartado 1, quedando la redaccidon como sigue:

“Norma 62 Modlficaciones de escasa relevancia de reglamentos de gestion o estatutos
sociales de entidades ya inscritas que no precisan de autorizacion previa

1. De acuerdo con lo sefialado en el articulo 12.7Tres de la Ley 25/2005, no requeriran
autorizacion previa, aunque deberan ser comunicadas posteriormente a la CNMV para
Su constancia en el registro correspondiente, las modificaciones de los estatutos
sociales y de los reglamentos que tengan por objeto:

a) Cambio de domicilio dentro del territorio nacional, asi como el cambio de
denominacion.

b) Incorporacion a los reglamentos de los fondos de capital-riesgo o a los estatutos de
las sociedades de capital-riesgo de preceptos legales o reglamentarios de caracter
imperativo o prohibitivo, o cumplimiento de resoluciones judiciales o administrativas.

c) Las ampliaciones de capital con cargo a reservas y dinerarias de las sociedades de
capital-riesgo, asi como las ampliaciones de patrimonio de los fondos de capital-
riesgo, hasta alcanzar el patrimonio comprometido.

d) Aquellas otras modificaciones para las que la CNMV, en contestacion a consulta
previa, 0 mediante resolucion de caracter general, haya considerado innecesario,
pOr su escasa relevancia, el tramite de autorizacion.

2. "Alos efectos de lo establecido en el articulo 12.Tres, letra d) de la Ley 25/2005, se
consideraran de escasa relevancia las modificaciones de los reglamentos de gestion de
FCR y de los estatutos sociales de SCR que se sefialan a continuacion: [resto igual]”

®m  Norma 8.2 Solicitud de informacion adicional por parte de la CNMV

De acuerdo con esta nueva Norma, “Sin perjuicio del contenido de los documentos
establecidos en cada caso, la CNMV, en el ambito de sus competencias, podra requerir la
incorporacion de cuantos datos, informes o antecedentes se consideren oportunos, con el
objetivo de lograr una mejor verificacion del cumplimiento de las condiciones y requisitos
establecidos en la Ley 25/2005”.

No obstante, esta facultad de la CNMV ya estaba reconocida en diversos parrafos del
Proyecto de Circular con respecto a procedimientos concretos (Norma 22, apartado 2 y
Norma 5?, parrafos 1y 2), parrafos que han sido eliminados del texto aprobado.

®  Norma 92 Modelos normalizados (PROPUESTA POR INVERCO)

Se especifica en la Circular el caracter voluntario de los modelos normalizados y su
permanente disponibilidad y actualizacion en la sede electronica de la CNMV, mediante la
inclusion del texto subrayado en la Norma 92
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“Para solicitar las autorizaciones y llevar a cabo las comunicaciones a que se refiere la
presente Circular, la CNMV elaborara unos modelos normalizados que seran en todo caso
de utilizacion voluntaria por parte de los promotores de las ECR y SGECR, disponibles en
todo momento en su sede electronica y permanentemente actualizados”.»

13. Circular 5/2010, de la CNMYV, sobre participaciones significativas

El 18 de noviembre la CNMV aprobé la Circular 5/2010, por la que se regula la informacion que debe
remitirse a la CNMV, a los efectos de obtener la “no oposicion” de la misma a la adquisicion, o
aumento, de una participacion significativa en una ESI o en una Gestora de IIC, de un posible
adquirente del mismo.

Durante el periodo en el que el Proyecto de Circular estuvo sujeto a informacion publica, la
Asociacion realizo los siguientes comentarios:

«1. INTRODUCCION:

INVERCO agradece a la CNMV el envio para comentarios del “Proyecto de Circular, de la
Comision Nacional del Mercado de Valores, sobre informacion que debe remitir el adquirente
potencial en la notificacion a la que se refiere el articulo 69.4 de la Ley 24/1988, de 28 de julio,
del Mercado de Valores y el articulo 45.3 de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones
de Inversion Colectiva, para la evaluacion cautelar de las adquisiciones de participaciones
significativas y de los incrementos de participaciones en empresas de servicios de inversion y en
sociedades gestoras de instituciones de inversion colectiva, respectivamente.”, el cual valora muy
positivamente.

No obstante, se realizan una serie de propuestas para la mejora del régimen establecido en el
Proyecto de Circular que se estructuran como un comentario general en el Apartado 2 y como
comentarios concretos al articulado en el Apartado 3 del presente documento.

2. COMENTARIO GENERAL:

El Proyecto de Circular se basa en las “Guias para la evaluacion cautelar de las adquisiciones y los
incrementos de participaciones en el sector financiero”, emitida el 18 de diciembre de 2008, por el
Comité Europeo de Supervisores Bancarios (CEBS), el Comité Europeo de Supervisores de
Empresas de Seguros y Fondos de Pensiones (CEIOPS) y el Comité Europeo de Reguladores de
Valores (CESR).

No obstante, en relacion con determinadas materias, el Proyecto de Circular excede en gran parte
de tales Guias imponiendo cargas muy notorias para las entidades que quieran adquirir una
participacion significativa:

Por ejemplo, la informacion a facilitar por las personas juridicas extranjeras, a las que exige un
profundo conocimiento del derecho mercantil espariol, al tener que informar de sus diferencias con
las sociedades espanolas asimilables.

— Igualmente, las operaciones financieras a informar sobre la adquisicion exceden las guias y se
refieren incluso a operaciones que no computan el calculo de la participacion significativa.

— Asimismo, se contienen soélo parcialmente las cuestiones relativas a la aplicacion del principio
de proporcionalidad y del proceso de cooperacion entre supervisores.
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En consecuencia, se solicita, con caracter general, una reduccion de la gran cantidad de informacion
a facilitar por los adquirentes, de manera que no excedan de las previstas a nivel europeo por las
Guias mencionadas.

3. COMENTARIOS A LAS NORMAS:

1. Evaluacion por la CNMV del adquirente potencial en los dos afios anteriores (Norma 2
Apartado 2).

Este apartado deberia ser una norma separada, pues se esta refiriendo a todo posible
adquirente y no solo a las adquisiciones por otras ESI o SGIIC, como podria dar a entender su
actual ubicacion.

2. Informacion a facilitar si el adquirente potencial es una entidad financiera sometida a
supervision en Esparia o en la Union Europea (Norma 3).

La exencién de la obligacion de remitir la informacion relativa a la honorabilidad deberia
extenderse a:

e |as personas fisicas y juridicas que ya ostenten una participacion significativa en una
entidad financiera supervisada por el Banco de Espafna o por la Direccion General de
Seguros y Fondos de Pensiones o por otra autoridad responsable de su supervision en
otro Estado miembro de la Unidn Europea.

e | as personas fisicas que ya dirijan una entidad financiera supervisada por el Banco de
Espana o por la Direccion General de Seguros y Fondos de Pensiones o por otra autoridad
responsable de su supervision en otro Estado miembro de la Unidn Europea.

Logicamente, si se reputan honorables las entidades financieras mencionadas ha de hacerse
extensivo a quienes tengan una participacion significativa en ellas o a quienes las dirijan. Este
mismo criterio es seguido, con caracter general, por CEBS, CEIOPS y CESR en sus Guias
(pégina 14).

En materia de competencia profesional, deberia establecerse un sistema de presunciones
similar al establecido por las Guias de CEBS, CEIOPS y CESR (pagina 15). Asi, podria eximirse
de la obligacion de remitir la informacion relativa a la experiencia profesional, de manera que
soélo sea requerida cuando la CNMV lo considere necesario, en relacion con las siguientes
entidades:

— Las entidades financieras supervisadas por el Banco de Espana o por la Direccion General
de Seguros y Fondos de Pensiones o por otra autoridad responsable de la supervision en
otro Estado miembro de la Unién Europea.

— Las personas fisicas y juridicas que ya ostenten una participacion significativa en una
entidad financiera supervisada por el Banco de Espafna o por la Direccion General de
Seguros y Fondos de Pensiones o por otra autoridad responsable de la supervision en otro
Estado miembro de la Unién Europea.

— Las personas fisicas que ya dirijan una entidad financiera supervisada por el Banco de
Espana o por la Direccion General de Seguros y Fondos de Pensiones o por otra autoridad
responsable de la supervision en otro Estado miembro de la Unién Europea.

En determinados casos, podrian reducirse las obligaciones de informacion para las entidades
financieras supervisadas por un tercer Estado, para las personas fisicas y juridicas que ya
ostenten una participacion significativa en una entidad financiera supervisada por un tercer
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Estado y para las personas fisicas que ya dirijan una entidad financiera supervisada por un
tercer Estado. Asi, la evaluacion de la CNMV podria basarse en la consideracion de la
equivalencia sustancial de la regulacion sobre honorabilidad, experiencia profesional y solidez
financiera, que puede ser facilitada mediante la cooperacion de la Autoridad competente del
tercer pais, como plantean las Guias de CEBS, CEIOPS y CESR (paginas 14, 15y 18), sin
necesidad, en este caso, de requisitos adicionales de informacion.

3. Aplicacion del principio de proporcionalidad (Norma 4).

El principio de proporcionalidad supone modular la informacion relativa a la solidez financiera
dependiendo de status legal del adquirente propuesto (por ejemplo, si es una institucion
financiera sujeta a supervision prudencial, una persona juridica distinta de una institucion
financiera o una persona fisica), como se deriva de las Guias de CEBS CEIOPS y CESR
(pagina 18).

Asi, si el adquirente es una entidad financiera sujeta a supervision prudencial por otra
autoridad competente (de Espanfa, del espacio econdémico europeo o de un tercer pais con
regulacion equivalente), la CNMV deberia tener en cuenta la valoracion de la situacion
financiera del adquirente realizada por el supervisor del adquirente, junto con los documentos
recopilados y remitidos directamente por el supervisor del adquirente a la CNMV. En caso de
disponer de esta informacion, deberian simplificarse significativamente la documentacion a
aportar en relacion con su solidez financiera por el adquirente.

4. Adquisiciones producidas de forma sobrevenida (Norma 5).

Se plantea la necesidad de explicitar la sucesion o herencia como adquisicion sobrevenida. La
determinacion de las adquisiciones sobrevenidas en el Proyecto de Circular, como “aquellas
no derivadas directamente de una operacion de adquisicion por el accionista, habiendo tenido
lugar de manera involuntaria,” puede dar lugar a dudas en relacion con esta figura que
constituye una manera de adquirir la propiedad (articulo 609 del Codigo Civil) y, en su caso, es
aceptada por los herederos.

Se observan las siguientes erratas: falta la mayuscula en la rdbrica de la Norma
“Adquisiciones” y el segundo apartado esta numerado incorrectamente, apareciendo como 1.

5. Angjo» (por su longitud, no se reproduce en esta Memoria).

Posteriormente, cuando se publico la Circular, la Asociacion envié a todos los asociados la siguiente
nota informativa mencionando qué propuestas de la Asociacion habian sido recogidas en el texto
publicado:

NORMA 22 INFORMACION A FACILITAR SI EL ADQUIRENTE POTENCIAL ES UNA
ENTIDAD FINANCIERA SUPERVISADA POR LA COMISION NACIONAL DEL MERCADO DE
VALORES.

Se sustituye la referencia a “una empresa de servicios de inversion o una sociedad gestora
de instituciones de inversion colectiva” por la de “una entidad financiera” supervisada por la
CNMV.

NORMA 3.2 INFORMACION A FACILITAR EN EL SUPUESTO DE QUE EL ADQUIRENTE
POTENCIAL HUBIERA SIDO EVALUADO EN LOS DOS ANOS ANTERIORES. (PROPUESTA
DE INVERCO)

Se establece como norma separada en lugar de como un apartado de la Norma 22,
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NORMA 6.2 ADQUISICIONES PRODUCIDAS DE FORMA SOBREVENIDA.

Se introducen las siguientes modificaciones en su apartado 1:

— Se explicita la adquisicion mortis causa como forma de adquisicion sobrevenida
(PROPUESTA DE INVERCO).

— En cuanto a la obligacion de realizar la notificacion, se elimina la referencia a “incluso si
tuviera intencion de reducir su nivel de participacion de tal modo que vuelva a situarse de
nuevo por debajo del umbral traspasado”.

ANEJO
PARTE I. INFORMACION GENERAL

2. Informacion adicional sobre el adquirente potencial

a) En el supuesto de que el adquirente potencial sea una persona fisica:

En el Apartado 4, se aclara que las calificaciones crediticias € informes publicos de las
companias controladas o dirigidas por el adquirente potencial se exigen “siempre que
estuvieran disponibles” (PROPUESTA DE INVERCOQO,).

En el Apartado 5, se exige la descripcion de los vinculos o relaciones financieras o no
financieras con cualquier otro accionista de la entidad objeto de la adquisicion, mientras
que el proyecto de Circular solo se referia a cualquier otro accionista significativo de la
entidad objeto de la adquisicion.

b) En el supuesto de que el adquirente potencial sea una persona fisica:

En el Apartado 2 letra a), se exige la descripcion de los vinculos o relaciones financieras
o no financieras del adquirente potencial o de cualquier persona que efectivamente lo
controle o dirija con cualquier otro accionista de la entidad objeto de la adquisicion,
mientras que el proyecto de Circular sélo se referia a cualquier otro accionista
significativo de la entidad objeto de la adquisicion.

En el Apartado 2 letra e), sélo se solicitan los estados financieros anuales “que le sean
exigibles conforme a la normativa que le sea aplicable” (PROPUESTA DE INVERCO).

En el Apartado 2 letra f), se aclara que la calificacion crediticia del adquirente potencial y
SU grupo se exigen “siempre que estuvieran disponibles” (PROPUESTA DE INVERCO).

3.- Informacién adicional sobre el adquirente potencial

Se anade un Apartado 6 relativo al precio de la adquisicion y criterios para su fijacion.

PARTE Il. INFORMACION ADICIONAL RELATIVA AL NIVEL DE PARTICIPACION QUE SE
PRETENDE ADQUIRIR
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En el Apartado 1.2.2, se sustituye la referencia a la prevision de los “ratios prudenciales”
por la prevision de los “coeficientes de solvencia, de liquidez, operativos u otros que
resulten de aplicacion”.

En el Apartado 1.3.2, se sustituye la referencia a “normas contra el blanqueo de
capitales” por la de “procedimientos de (...) prevencion del blanqueo de capitales y de
financiacion del terrorismo” y se afiade la inclusion del “representante ante el Servicio
Ejecutivo de la Comision de Prevencion del Blanqueo de Capitales y de la Financiacion
del Terrorismo”.»



14. Circular 6/2010, de la CNMV sobre operaciones con productos derivados

En el mes de enero de 2010 la CNMV sometid a informacion publica, enviandola también a
INVERCO, el Proyecto de Circular sobre operaciones de las IIC con productos derivados, lo que
motivo, dada la complejidad técnica de dicho proyecto, la constitucion, dentro de la Asociacion, de
una Comision especifica para el andlisis del mismo. A lo largo del aho 2010 la citada Comision ha
tenido varias reuniones, analizando los dos proyectos de Circular que se han elaborado y teniendo,
ademas, reuniones con la CNMV para explicar nuestros comentarios y buscar un perfeccionamiento
operativo del proyecto.

La Asociacion quiere agradecer a los miembros de dicha Comision el magnifico trabajo realizado, y
a la CNMV la colaboracion y comprension que en todo momento ha tenido con nuestros
comentarios y propuestas.

Fruto de dicho trabajo, ademas de las reuniones, fue una primera nota de comentarios el 3 de
febrero; a la que siguid otra mas especifica, el 11 de febrero, sobre la metodologia VAR; y otras,
tercera y cuarta, que recogian las modificaciones introducidas en un segundo proyecto de Circular,
con relacion al primero (19 de octubre) y comentarios a dicho segundo proyecto (2 de noviembre).
De todas ellas se mantuvo informados a los asociados mediante la remision de las mismas.

En el BOE de 11 de enero de 2011, se publicd, como Circular 6/2010, de 21 de diciembre, la
Circular de derivados en la cual se recogen muchas de las sugerencias de la Asociacion,
manifestadas en las indicadas notas y en las reuniones mantenidas con la CNMV. La Asociacion, con
motivo de dicha publicacion, envié a los asociados la siguiente nota:

«Modlificaciones introducidas en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de la CNMYV, sobre
operaciones con instrumentos derivados de la IIC, con respecto al ultimo borrador
publicado

NORMA DE LA MODIFICACION INTRODUCIDA
CIRCULAR 6/2010 CON RESPECTO AL ULTIMO BORRADOR
Exposicion de motivos Nuevo parrafo 2: “En el mes de julio fue aprobada la Directiva 2010/43/EU sobre requisitos

organizacionales, conflictos de interés, normas de conducta, gestion de riesgos y contenido del
acuerdo gestora-depositario junto con un desarrollo de Nivel 3 sobre medidas de riesgo y célculo de
la exposicion global y riesgo de contraparte para las UCITS (CESR/10-788). Los contenidos de la
Circular estan en linea con dichos desarrollos”

Norma 12, apartado 2, tltimo Nueva redaccion: “En ningun caso la liquidacion de un instrumento derivado podrd suponer la

parrafo incorporacion al patrimonio de la IIC de un activo no financiero. En estos casos las cldusulas
contractuales del contrato deberdn establecer expresamente que la liquidacion se efectuara en
efectivo o bien, la entidad gestora, deberd asegurarse, con cardcter previo a realizar la inversion, que
en dichos mercados existen otros mecanismos estandarizados que permiten garantizar que en
ningun caso se producird la incorporacion en el patrimonio de la lIC de un activo no financiero”.

Norma 22, apartado 1 Nueva redaccion: “1. En aplicacion de lo establecido en el articulo 8.4 de la OM EHA/888/2008, la
entidad gestora deberd analizar y evaluar si un instrumento financiero cuya rentabilidad se encuentra
referenciada 6 vinculada a otros cumple los requisitos establecidos en dicho articulo para determinar
si incorpora 6 no de un derivado implicito.

Dicho andlisis deberd realizarse para todas las inversiones financieras reguladas bajo las letras a), b),
¢), d), e), h) y apartado 1°,2°.3°4°y 6° de la letra j) del articulo 36.1 del Real Decreto 1309/2005”.

Norma 22, apartado 3, Nueva redaccion: “En todo caso, se considera que, a los efectos del cumplimiento de los limites

cuarto guion establecidos en la presente Circular no incorporan un derivado implicito los siguientes tipos de
valores o instrumentos financieros: [...] - Inversiones en fondos de titulizacion espafiola no
subordinada y extranjera equivalentes, en cuanto a requisitos normativos aplicables, publicidad y
transparencia, que cuenten con una calificacion crediticia en el momento de su emision maxima o
extremadamente fuerte para atender el pago de sus obligaciones, es decir, que haya sido
calificada como “AAA“ segiin Standard & Poor s, Moody s, Fitch o similares por otras ECAI”.
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Nueva redaccion: “d) La entidad debera disponer de procedimientos de control interno que permitan

asegurar que:

— En el caso de instrumentos derivados que se liquiden por entrega fisica la lIC, automaticamente
0 a eleccion de la contraparte, deberd mantener en cartera dicho activo financiero, o activos
liquidos suficientes que permitan ser objeto de utilizacion en cualquier momento para adquirir el
subyacente al que se encuentre vinculado el instrumento derivado siempre que este tltimo
sea también suficientemente liquido.

— En el caso de derivados liquidados en efectivo, automaticamente o a discrecion de la IIC, la
IIC debera mantener activos liquidos suficientes que permitan atender en cualquier momento los
compromisos de pago que pudieran surgir por dichas operaciones”.

Norma 3?, apartado 4

Nueva redaccion: “La entidad gestora podra aplicar dichas metodologias [compromiso o VAR] de
forma conjunta a todas o a parte de las IIC gestionadas, asi como, a todos o a parte de los
compartimientos de una misma IIC.

La metodologia debe aplicarse consistentemente, es decir, una vez que una lIC o compartimento
aplique una determinada metodologia no podra aplicar una distinta sin previa comunicacion a la
CNMV y a los participes siempre que suponga un cambio sustancial en la politica de inversion y de
riesgos bajo los términos establecidos en el punto 2 del articulo 14 del Real Decreto 1309/2005.sin
la correspondiente actualizacion de su folleto informativo”.

Norma 42, apartado 1, letra b)
Propuesta de INVERCO

Nueva redaccion: “1. Las lIC que apliquen la metodologia del compromiso no han de considerar las
siguientes operaciones en instrumentos derivados a los efectos del cumplimiento del limite
establecido en el articulo 39.3 del Real Decreto 1309/2005: [..] b) Permutas de retorno absoluto o
total (“Total Rate of Return Swaps” o TRORS) en los que se produzca una sustitucion o intercambio
del retorno de las posiciones mantenidas en la cartera de contado de la IIC por el retorno de otras
definidas en dicho contrato de permuta, al considerarse que la estrategia considerada en su conjunto
seria equivalente a adquirir en contado las posiciones definidas en el contrato de permuta”.

Norma 5?, apartado 2

Nueva redaccion: “2. Adicionalmente se podradn aplicar otras reglas especificas de computo siempre
y cuando su determinacion sea posible, adecuada, metodolégicamente consistente y en todo caso,
suponga computar un valor de la posicion neta primaria mas conservador frente al que resultaria de
aplicar las reglas generales establecidas la regla general del valor de mercado del subyacente
establecida en el apartado anterior. Entre otros: [...]”

Norma 62, apartado 2

Nueva redaccion: “2. Las operaciones estructuradas resultantes de la combinacion de dos o mds
instrumentos financieros derivados, asi como los activos o instrumentos cuya rentabilidad se
encuentra vinculada a otros que incorporen un derivado implicito, deberan desglosarse en sus
componentes siempre que dicha descomposicion sea necesaria para valorar y medir su riesgo de
mercado adecuadamente”.

Norma 72, eliminacion del
apartado 3
Propuesta de INVERCO

Se suprime el apartado 3: “3. En el caso de instrumentos financieros que sean categorizados en el
factor de riesgo tipos de interés se podran efectuar compensaciones por cobertura de posiciones
tanto a nivel individualizado por activo cubierto como a nivel global de la cartera, cuando exista una
cobertura perfecta del riesgo, es decir, cuando la duracion del activo cubierto y la del instrumento de
cobertura sea la misma”.

Norma 9?, apartado 3, primer
guioén
Propuesta de INVERCO

Nueva redaccion: “En aplicacion de lo establecido en el punto 3 de la norma 32 de la presente
Circular, se La lIC deberad aportar definir en su folleto informativo informacion sobre la el nivel de
duracion global de su cartera, que debera determinarse en todo caso ateniendo al nivel de riesgos y
politica de inversion de la lIC”.

Norma 10?, apartado 1

88 / inverco

Nueva redaccion: “1. Los futuros, «FRAs», y «SWAPs» sobre tipos de interés o cualquier otro

instrumento derivado cuyos subyacentes sean exclusivamente tipos de interés no se tendrdn en

cuenta a los efectos del compromiso sobre riesgo de crédito. Adicionalmente, también quedaran

excluidas aquellas posiciones en instrumentos derivados cuyo subyacente sean activos de renta fija

y que:

— hayan computado compromiso sobre tipos de interés por la totalidad del valor de su posicion
neta primaria, es decir, que no hayan sido objeto de ningtn tipo de compensacion a través de
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operaciones de cobertura ni por la aplicacion del “método de duraciones” descrito en la norma
92 de la presente Circular.

— hayan computado compromiso sobre tipos de interés a través del “método de duraciones”
establecido en el punto 4 de la norma 92 de la presente Circular, y siempre que la entidad
gestora se encuentre en disposicion de acreditar que su aplicacion no suponga para la IIC Ia
asuncion de un riesgo de crédito significativo”.

Norma 102, apartado 4,
letras @) y b)
Propuesta de INVERCO

Nueva redaccion: “4. A los efectos de la determinacion de estas posiciones netas secundarias, se

deberan aplicar las siguientes reglas especificas:

a) En el caso de futuros, operaciones a plazo o permutas sobre rendimientos absoluto, serd posible
una compensacion total de posiciones siempre que el valor de los instrumentos financieros
vayan en direcciones opuestas y en la misma cuantia, y la obligacion de referencia y el
instrumento financiero cubierto pertenezcan a la misma categoria de subordinacion y un mismo
plazo de vencimiento muy similar. El plazo de vencimiento del instrumento derivado podrd ser
diferente del plazo del instrumento financiero cubierto.

b) En el caso de instrumentos derivados sobre riesgo de crédito diferentes a los indicados en la
letra a) anterior, se reconocera una compensacion del 80% cuando el valor del instrumento
financiero cubierto y de la obligacion de referencia del derivado de crédito vaya siempre en
direcciones opuestas y en la misma cuantia, pertenezcan a la misma categoria de subordinacion
y los plazos de vencimiento sean muy similares entre si'y también al del derivado de crédito.
Excepcionalmente, en el caso de contratos de compra de proteccion sobre riesgo de crédito (o
“Credit Default Swaps”) que sean liquidos el requisito del plazo de vencimiento sera exigible
entre el activo cubierto y el propio instrumento derivado el plazo de vencimiento de la obligacion
de referencia coincida con el del derivado de crédito. Adicionalmente, las caracteristicas bdsicas
del contrato de derivado de crédito no deberdn hacer que las variaciones de precio de éste se
desvien significativamente de las fluctuaciones del precio de la posicion de contado”.

Norma 102, eliminacion del
anterior apartado 5

Supresion del apartado 5: “5. Las posiciones netas secundarias resultantes cuyo emisor sean Estados
miembros de la Union Europea, las Comunidades Auténomas, una Entidad Local, los organismos
internacionales de los que Espaiia sea miembro o cualquier otro Estado que presente una elevada
calificacion de solvencia, otorgada por una agencia especializada en calificacion de riesgos de
reconocido prestigio, seran multiplicadas por los siguientes coeficientes en funcion del plazo hasta el
vencimiento de sus subyacentes:

—  Vencimiento residual hasta seis meses: 0,25 por 100.

— Vencimiento residual entre seis y veinticuatro meses: 1 por 100.

— Vencimiento residual superior a veinticuatro meses: 1,60 por 100”.

Norma 13?, apartado 2

Nueva redaccion: “2. En el caso de que las IlIC objeto de inversion, tanto de contado como subyacente
de un instrumento derivado, lleven a cabo estrategias de gestion con apalancamientos se deberan
aplicar los siguientes criterios para la determinacion de la posicion neta primaria:

— En el caso de que la entidad gestora disponga de informacion actualizada, concreta bien del
nivel de apalancamiento diario recientemente informado en su ultima informacion publica
periddica o bien a través del nivel maximo de apalancamiento mdximo que podria llegar a
alcanzar la IIC informado en su folleto informativo, se multiplicara el valor de la posicion por el
porcentaje de apalancamiento correspondiente.

— En caso de no disponer de informacion concreta del apalancamiento de la lIC se aplicardn las
ponderaciones establecidas en el siguiente cuadro:

TIPO DE IIC INVERSIONES DE SUBYACENTE DE
CONTADO INSTRUMENTO DERIVADO

Articulo 36.1 letras c) y d) 100% 200%

Articulo 36.1 j) 400% 500%

La CNMV podra exigir la aplicacion de unas ponderaciones diferentes atendiendo a las
caracteristicas y riesgos de la IIC a la que se expone”.
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Nueva redaccion: “Las /IC que apliquen metodologia “VAR” podran, para el calculo del limite del 10%
en primas pagadas, establecido en la norma 3? de la presente circular, aplicar un coeficiente del 0,2
sobre el importe resultante de aplicar sobre el precio de adquisicion las reglas de compensacion
admisibles segun lo cada una de las opciones establecido en la Norma 3° de la presente Circular”.

Norma 152, apartado 6, segundo
guion

Nueva redaccion: “6. El depositario de la IIC deberd, en cumplimiento de sus funciones de supervision

y vigilancia establecidos en el articulo 93 del Real Decreto 1309/2005 y en el articulo 2 de la OM

EHA 596/2008, articular un sistema de control periddico, definido en el manual de procedimientos

internos a los que se refiere el articulo 9 de dicha Orden Ministerial, que le permita:

- [.]

— Revisar al menos mensualmente el correcto cdlculo del VAR de la institucion de acuerdo a los
procedimientos especificos aprobados. Asimismo se debera comprobar que los pardmetros
utilizados en el dicho célculo del VAR de la IIC son los adecuados y reflejan los movimientos y
situacion de los mercados”.

Norma 19?, apartado 2
Propuesta de INVERCO

Nueva redaccion: “2. La IIC debera aplicar un factor reductor del 50% de los limites de VAR relativo o
VAR absoluto indicados en el folleto de la lIC y comunicar de inmediato al Consejo de la entidad y a la
CNMV, en el caso de que:

—  El ndmero de excesos sea superior a 10.

— Los resultados de VAR Condicional o de Bajo las pruebas de simulacion de casos extremos se
estimen en la practica totalidad mayoria de los escenarios y de manera recurrente unas pérdidas
superiores a mas del doble de las fijadas en los limites de “VAR”.

— Cuando se detecten posibles escenarios en los que con motivo de la realizacion de operaciones
con elevados apalancamientos se pudieran producir niveles de pérdidas estimadas superiores al
patrimonio de la IIC.

En casos concretos, la CNMV podra permitir que no se aplique incremente el factor reductor, previa

justificacion, por parte de la IIC o de la entidad gestora, de los motivos que los han originado, y

siempre que: dichas situaciones se encuentran adecuadamente identificadas y controladas, el

modelo sea fundamentalmente sdlido y se disponga de procedimientos y controles internos
adecuados con los que evitar incurrir en pérdidas muy superiores a los limites de VAR fijados en el
folleto de la IIC”.

Norma 192, nuevo apartado 4

Nuevo apartado 4: “4. En aplicacion de lo establecido en el articulo 8.7 de la OM EHA 888/2008,
cuando por causas ajenas a la voluntad de la entidad gestora se superen los limites de VaR fijados en
el folleto informativo de la institucion, el exceso generado debera regularizarse en el plazo maximo
de tres meses. Dicho plazo se reducird en quince dias habiles desde el momento en el que se
superen en mas de un 20% el limite de VaR establecido”.

Norma 212, apartado 1

Nueva redaccion: “Segun lo establecido en el articulo 9.2 de la OM EHA/888/2008 para el computo
del rigsgo existente con cada una de las entidades que actian como contraparte por operaciones no
negociadas en mercados o sistemas organizados, se consideraran los resultados positivos
acumulados, realizados o no, pendientes de liquidar. La IIC o la entidad gestora, deberd analizar e
identificar adecuadamente con qué entidad se mantiene el riesgo de contraparte en cada una de las
operaciones que realicen, contraparte, intermediario de la operacion, entidades liquidadoras, etc.”

Norma 212, apartado 2
Propuesta de INVERCO

90 / inverco

Nueva redaccion: “La /IC o la entidad gestora, deberd analizar e identificar adecuadamente con qué
entidad se mantiene el riesgo de contraparte en cada una de las operaciones que efectue la
institucion, entre otros con contrapartes en mercado no organizados, intermediarios, entidades
liquidadoras, camaras de compensacion, efc.

Se deberd computar dentro del limite establecido en el articulo 38.3 del Real Decreto que desarrolla
la Ley 35/2003 el riesgo de contraparte existente con los miembros de un mercado o sistema de
negociacion en los que la camara de compensacion que registra las operaciones, esté exigiendo
garantias netas a sus miembros.

A estos efectos, el importe de las garantias aportadas se deberd afiadir para el computo del riesgo de
contraparte con el miembro del mercado.

En aplicacion de lo establecido en el articulo 36.1 letra g) del Real Decreto 1309/2005 se entendera
que no hay riesgo de contraparte con la entidad que actua de miembro en una camara de
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compensacion cuando esta se interponga directamente como comprador cuando la IIC sea
vendedora y como vendedor cuando la IIC sea compradora o bien cuando sus normas de
funcionamiento establezcan mecanismos de proteccion y de supervision suficientes de manera que
las posiciones y garantias aportadas por la IIC no se verian afectadas por la situacion concursal del
miembro a través del cual se opere”.

Norma 222, apartado 1, letra g),
cuarto guion
Propuesta de INVERCO

Nueva redaccion: “g) Con independencia de que la CNMV pueda ampliar la lista de los activos en que
puedan materializarse la garantias, se consideran vdlidos los siguientes: [...] - Deuda publica emitida
0 avalada por un Estado miembro de la Unién Europea o cualquier Estado Miembro de la OCDE”.

Norma 222, apartado 2, letra d)
primer y tercer guion

Nueva redaccion: “Se consideran validos para la reinversion los siguientes activos: - Depdsitos a la
vista en entidades de crédito que sean a la vista o puedan hacerse liquidos, siempre que la entidad
de crédito tenga su cuya sede se encuentre en un estado miembro de la Unién Europea o en
cualquier Estado miembro de la OCDE sujeto a supervision prudencial; - [...]J; - Deuda publica emitida
0 avalada por un Estado miembro de la Unidn Europea o cualquier Estado Miembro de la OCDE asi
como adquisiciones temporales sobre dichos activos”.

Norma 23?, apartado 1
Propuesta de INVERCO

Nueva redaccion: “1. La exposicion al riesgo de mercado del activo subyacente de instrumentos
financieros derivados deberd tomarse en cuenta, segun el articulo 39.4 del Reglamento de la Ley
35/2003 para el cumplimiento de los limites de diversificacion de los apartados 2,3,6,7 y 8 del
articulo 38 de dicho Real Decreto.

A tales efectos se excluirdn los instrumentos financieros derivados cuyo subyacente sea un indice
bursatil o de renta fija que cumpla con los requisitos establecidos en el articulo 38.2.d), indices
financieros, tipos de interés, inflacion, tipos de cambio de divisas, varianza, volatilidad, dividendos y
materias primas”.

Norma 242, apartado 1

Nueva redaccion: “1. En aplicacion del articulo 15.3 de la OM EHA 888/2008, en el caso de activos o
instrumentos financieros cuya rentabilidad se encuentre vinculada a la de otros activos, entre los que
se deberan tener también en cuenta los adquiridos a través de las letras e), h) y guiones 1°2°3°4°y
6° de la letra j) del articulo 36.1 del Real Decreto 1309/2005, la gestora deberd analizar si la
exposicion a los subyacentes asociados a los mismos se deberd tener en cuenta a efectos del
cumplimiento de los limites establecidos en el articulo 38 del Reglamento de la Ley 35/2003".

Norma 242, apartado 3

Nueva redaccion: “3. En el caso de instrumentos financieros derivados que tenga como subyacente
una lIC de Inversion Libre o cualquier otro activo activos cuya rentabilidad se encuentre vinculada a
éstas, la exposicion calculada sobre dichos activos debera tenerse en cuenta a efectos del
cumplimiento del limite maximo del 10% establecido en el articulo 36.1 j) del Real Decreto
1309/2005.

No resultara aplicable dicho limite a las lIC que lleven a cabo un objetivo concreto de rentabilidad
garantizado a la institucién por un tercero”.

Norma 242, apartado 4

Nueva redaccion: “Quedardn en todo caso exceptuados los activos o siguientes instrumentos

regulados bajo la letra c) del articulo 15.2 andlisis de la OM EHA 888/2008 exposicion a los

subyacentes a los que se encuentran vinculados:

— Activos 6 instrumentos regulados bajo la letra c) del articulo 15.2 de la OM EHA 888/2008.

— Las acciones y participaciones de IIC reguladas bajo las letras c) y d) del articulo 36.1 del
Reglamento de la Ley 35/2003".

Norma 252, apartado 1

Nueva redaccion: “1. Se considerard que una IIC lleva a cabo una gestion encaminada a la

consecucion de un objetivo concreto de rentabilidad cuando se cumplan los siguientes requisitos:

a) La politica de inversion que vaya a sequir la IIC en su conjunto tenga como unica finalidad
alcanzar el objetivo concreto de rentabilidad, que podra consistir en la obtencién de un
rendimiento predefinido (o “pay-off”) fijo o variable vinculado a la evolucion de cualquiera de los
subyacentes aptos establecidos en la norma 12 de la presente Circular.

b) para lo cual se debera definir de manera detallada y clara en su folleto informativo en qué va a
consistir dicho objetivo de rentabilidad, la manera a través de la cual va a ser posible su
consecucion, aportandose informacion expresa de los activos y subyacentes y de las
exposiciones necesarias para el objetivo perseguido por la IIC.
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¢) Deberd tener un vencimiento determinado, no superior a los nueve afios, a menos que la CNMV
autorice un plazo superior atendiendo a las caracteristicas del objetivo concreto de rentabilidad.
b) Debera tratarse de un objetivo concreto de rentabilidad con un vencimiento determinado, para
lo cual, adicionalmente al objetivo de asegurar la recuperacion total 6 parcial de la inversion
inicial, se deberd especificar el objetivo de obtener un determinado rendimiento fijo 6 variable
vinculado a la evolucion de cualquiera de los subyacentes aptos establecidos en la norma 12 de
la presente Circular”.

Norma 257, apartado 3

Nueva redaccion: “3. A los efectos del cumplimiento de los limites establecidos en los puntos 3 y 4
del articulo 39 del Reglamento de la Ley 35/2003, la entidad gestora deberd acreditar que, con
posterioridad al periodo de no valoracion, dichos limites no seran superados tras la realizacion de
andlisis de escenarios tanto sobre el subyacente como sobre los pardmetros que afectan a la
valoracion del instrumento.

La CNMV podra definir criterios adicionales para la realizacion de dicho andlisis de escenarios en el
caso que sea aplicada la metodologia del compromiso para el cumplimiento del limite a la exposicion
global establecido en el articulo 39.3 del RIIC. Adicionalmente, se debera asegurar que al final del
periodo de no valoracion, el tamafio de las operaciones en instrumentos derivados debera ser
exclusivamente el necesario para alcanzar la rentabilidad objetivo, requisito que debera ser también
controlado y tenido en cuenta a lo largo de su vida del periodo garantizado con el fin de evitar que se
produzcan, por este motivo, desviaciones entre la evolucion del valor liquidativo del fondo y el
objetivo de rentabilidad establecido en el folleto informativo”.

Norma 262, apartado 3
Propuesta de INVERCO

Nueva redaccion: “3. El punto 2 anterior resultara de aplicacion a la lIC de un objetivo concreto de
rentabilidad que haya sido garantizado a la propia institucion en las que la contraparte y el garante
pertenezcan al mismo grupo econdémico, cuando se hayan aportado garantias o colaterales aptos
segun lo establecido depositados en una tercera entidad distinta del garante o contra-parte, que
cumplan los requisitos establecidos en la norma 22? y por un importe que permita cumplir en todo
momento el limite de contraparte establecido en el articulo 38.5 del Reglamento de la Ley 35/2003
igual o superior al 100% del valor de mercado del instrumento derivado.”

Norma 262, apartado 4
Propuesta de INVERCO

Nueva redaccion: “4. En los casos de IIC con objetivo concreto de rentabilidad garantizado en los
que la garantia se preste a los participes y la contraparte y el garante no pertenezca al mismo
grupo econémico, los colaterales o garantias recibidos por la lIC y regulados en la norma 222 de la
presente Circular, podrén tratarse de efectivo o depdsitos en la entidad garante, siempre y cuando
se cumpla el limite del articulo 38.5 del Reglamento de la Ley 35/2003 respecto a las posiciones
emitidas o mantenidas en dicha entidad reducirdn el riesgo de contraparte cuando, en el caso de
tratarse de efectivo o depdsitos, éstos se hayan constituido en una tercera entidad distinta del
garante”.

Norma 262, apartado 7, primer
guion

Nueva redaccion: “7. En todo caso, en el folleto informativo de las lIC con garantia de un tercero a su

favor como en los que la garantia se preste a los participes se deberd advertir de los riesgos que

pudieran surgir en este tipo de instituciones. Entre otros se informara de:

— Si la lIC mantiene posiciones o exposiciones de riesgo en activos o instrumentos financieros
emitidos por el garante o en por cualquier entidad perteneciente a su grupo econdmico, se
deberd informar del porcentaje maximo de dicha exposicion”.

Norma transitoria
Propuesta de INVERCO

Nueva redaccion: “Las entidades gestoras podrdn continuar aplicando la metodologia del
compromiso (para la medicion del limite de exposicion global del articulo 39.3 del Real Decreto
1309/2005) y los limites de diversificacion (articulos 38 y 39.4 del Real Decreto 1309/2005) en las
mismas condiciones que establecia la normativa anterior durante un plazo de seis meses desde la
entrada en vigor de la presente circular.

Adicionalmente, las operaciones e inversiones en instrumentos derivados efectuadas por la IIC con
anterioridad a 30 de junio de 2011 la entrada en vigor de la presente circular que no cumplan con las
limitaciones y requisitos establecidas en ella, podran mantenerse hasta su vencimiento en las
mismas condiciones que establecia la anterior normativa”.
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NORMA DE LA MODIFICACION INTRODUCIDA

CIRCULAR 6/2010 CON RESPECTO AL ULTIMO BORRADOR
Norma final Nueva redaccion: “La presente Circular entrara en vigor al dia siguiente de su publicacién. Los
Propuesta de INVERCO modelos recogidos en los anexos A, B y C de esta Circular deberdn remitirse por primera vez a la

CNMV en la informacidn reservada correspondiente a 30 de junio de 2011 31 de marzo de 2011, el
modelo recogido en el anexo C de esta circular debera remitirse por primera vez a la CNMV en la
informacion reservada correspondiente a 31 de diciembre de 2010”.

15. Criterio de la CNMV relativo al informe sobre proteccion de activos de los
clientes en caso de gestion de carteras

Como se recordard, la Circular 5/2009, de 25 de noviembre, de la CNMV, relativa al Informe Anual
del Auditor sobre Proteccion de los Activos de los Clientes, incluia, en su norma segunda apartado
1.d), a las Sociedades Gestoras IC que realicen gestion discrecional e individualizada de carteras,
entre las entidades que anualmente debian obtener el citado Informe del Auditor.

INVERCO siempre alego (véase Memoria 2009) que dicha inclusion solo podria suponer una fuente
de conflictos y un mayor gasto para unas entidades, las citadas Gestoras, que no tienen depdsito de
valores en cuentas de efectivo y que solo se limitan a dar érdenes de compra o venta de valores que
son liquidadas por la entidad depositaria donde el cliente tiene sus depdsitos de valores y efectivo
administrados por las referidas Gestoras, y que, por lo tanto, a dichas Gestoras el Informe solo
deberia ser sobre la conciliacion de las carteras de valores y cuentas de efectivo.

Lamentablemente, la realidad nos dio la razén y cuando, a principios del ano 2010, las referidas
Gestoras fueron a obtener el preceptivo informe de los auditores sobre este tema, se encontraron
con que se les queria realizar una auditoria completa — ademas de la que por la Ley de IIC deben
realizarse — como si fueran una entidad depositaria y con un alto coste.

Ante esta situacion la Asociacion se puso en contacto con la CNMV, enviandole diversas notas
explicando el problema. La CNMV concreto el alcance del citado Informe en los siguientes términos:

«En atencion a las dudas planteadas por el sector, se considera adecuado aclarar respecto del
alcance del trabajo de los auditores en el ambito de la gestion de carteras lo siguiente:

De conformidad con lo establecido en la Norma 22 de la Circular 5/2009 que regula el Informe
sobre Proteccion de Activos de Clientes, dicha Circular sera de aplicacion a las entidades
autorizadas que presten servicios de gestion discrecional e individualizada de carteras de
inversion con arreglo a un mandato conferido por los clientes que les otorgue poder de
disposicion sobre los instrumentos financieros o fondos de aquéllos.

Es decir, las areas especificas de gestion de carteras que se identifican en los Anexos Il y lIl de
la Circular seran revisadas por los auditores de cuentas siempre que la entidad sujeta tenga
poder de disposicion sobre los instrumentos financieros o fondos de los clientes.

La préactica habitual de mercado es que las entidades que gestionan carteras tienen poder
de disposicion sobre los activos gestionados entendiendo como poder de disposicion una
capacidad que va mas alla de la simple toma de decisiones de compraventa. Sin embargo,
cuando la entidad que realice la actividad de gestion de carteras en ningun caso cuente con
poder de disposicion de los activos de los clientes, normalmente porque no esté autorizada
por la normativa aplicable (como es el caso de la gestion por delegacion de las carteras de los
Fondos de Pensiones o Fondos de Inversion, en los que la disposicion de activos esta sujeta
al consentimiento y autorizacion de los depositarios), los auditores deberian realizar las
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pruebas convenientes para comprobar que la entidad no dispone efectivamente de los activos
de los clientes. En estos supuestos, el informe del auditor debera formular una opiniéon
respecto de la adecuacion de los procedimientos y sistemas internos de control establecidos
en la entidad para cumplir con el citado requisito de no disposicion.»

16. Criterios de la CNMV sobre la Circular 6/2009, de control interno

Con el fin de hacer llegar de una forma directa a los asociados los criterios de la CNMV sobre la
Circular de control interno y sobre la Circular de utilizacion de instrumentos derivados y facilitar que
se pudieran hacer consultas sobre dichos criterios, la Asociacion, con la colaboracion de la CNMVY,
organiz6 un seminario especifico. Fruto del mismo fue la publicacion por la CNMV del documento de
contestacion a consultas que, a continuacion, se reproduce:

«El objeto de este documento es recopilar las respuestas y aclaraciones de la CNMV a las consultas
formuladas por el sector relativas a la Circular 6/2009 sobre el control interno de las Sociedades
Gestoras de Instituciones de Inversion Colectiva y Sociedades de Inversion.

Estas aclaraciones tienen como finalidad transmitir la interpretacion que se entiende debe otorgarse
a determinados aspectos de la Circular. Por tanto, este documento no tiene caracter normativo y
solo pretende facilitar la comprension de la norma.

1. Funcion de auditoria interna: ¢Cudles deben ser los cometidos de la funcion de auditoria
interna de acuerdo con la Circular 6/2009? ; Debe regjecutar todas las tareas ya realizadas por
gestion de riesgos y cumplimiento normativo?

La funcion de auditoria interna no debe duplicar las tareas de la unidad de control de riesgos
y de la unidad de cumplimiento normativo.

La norma 62.1 de la Circular 6/2009 establece que la funcion de auditoria interna llevara a
cabo la supervision del correcto funcionamiento de los procedimientos y sistemas de control
interno implantados por la SGIIC (o sociedad de inversion), politicas y procedimientos de
gestion y politicas y procedimientos administrativos y contables, realizando pruebas de
cumplimiento de acuerdo con su plan de auditoria interna y formulando recomendaciones y
propuestas de mejora en caso de deteccion de defectos o errores. Por otra parte, la citada
norma establece que la supervision del correcto funcionamiento de los procedimientos y
sistemas de control debe extenderse a los procedimientos de control de las actuaciones de
las entidades en las que se hayan delegado.

Por tanto, la funcidon de auditoria interna verificara los sistemas y procedimientos de las
distintas unidades de la gestora y comprobara que éstas realizan sus funciones de acuerdo
con dichos procedimientos y formulara recomendaciones y propuestas de mejora en su caso.

2. Funcion de cumplimiento normativo: ¢ Cudles deben ser los cometidos de la funcion de
cumplimiento normativo en lo referido a la comprobacion del cumplimiento de “los criterios
establecidos por la normativa aplicable para el calculo del valor liquidativo...”.; Deberia
calcular de nuevo el valor liquidativo para revisarlo o Unicamente verificar el procedimiento de
célculo?

En cuanto a la comprobacion del cumplimiento del “procedimiento de operaciones
vinculadas”, ¢podria cumplimiento normativo llevar a cabo el control de las operaciones
vinculadas y despugs revisar el cumplimiento del procedimiento o, en cambio, si cumplimiento
normativo gjecuta el control, otra unidad deberia revisar que se cumple el procedimiento para
proteger la independencia?
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En el caso del valor liquidativo la funcion de cumplimiento normativo debera comprobar que
se cumple con los criterios establecidos por la normativa aplicable para su célculo, sin
perjuicio de que, tal y como reconoce el preambulo de la Circular 6/2009, este calculo, asi
como la verificacion de la exactitud del mismo con caracter previo a su publicacion, se lleve
a cabo en otras areas funcionales, debiendo garantizarse el principio de separacion.

Respecto de las operaciones vinculadas, la Circular no ha afadido ni modificado el régimen
contemplado en el articulo 67 de la Ley de IC segun el cual la gestora debera disponer de
un procedimiento interno formal, recogido en un reglamento interno de conducta, para
cerciorarse de que la operacion vinculada se realiza en interés exclusivo de la lIC y a precios
0 en condiciones iguales 0 mejores que los de mercado.

La unidad de cumplimiento normativo, salvo en caso de delegacion, debera comprobar el
cumplimiento del procedimiento de operaciones vinculadas, excepto que esta funcion haya
sido encomendada a una comision independiente creada en el seno del consejo de
administracion, todo ello sin perjuicio de que el andlisis especifico de cada una de las
operaciones vinculadas y la confirmacion de que los requisitos antes sefialados se cumplen,
pueda llevarse a cabo en otras areas funcionales siempre que se garantice el principio de
separacion.

. (A qué se refiere la norma 324 de la Circular 6/2009 con los procedimientos relacionados con
i) el sistema retributivo y (i) de comunicacion interna y externa?

Los procedimientos relacionados con el sistema retributivo son aquellos tendentes a
garantizar que i) este sistema sea consistente con la politica de gestion de riesgos de las [IC y
ii) que garantice la separacion de areas o funciones dentro de la gestora de tal manera que
éstas se gjecuten de manera independiente, todo ello con el objetivo de evitar los conflictos
de interés y de actuar en interés de los inversores. Adicionalmente, dichos procedimientos
deberan garantizar que el sistema retributivo esté adecuadamente documentado vy
actualizado.

Por ultimo, la comunicacion interna hace referencia a la comunicacion dentro de la propia
organizacion, es decir, a los flujos de informacion entre distintos departamentos dirigidos a
garantizar que todas las funciones dispongan de la informacion necesaria en tiempo y forma
para que puedan realizar de manera eficaz sus tareas. La comunicacion externa, entre otros,
hace referencia a la comunicacion con los inversores (para remitir la informacion que exige la
normativa), el regulador (para cumplir con las obligaciones legales), las entidades prestadores
de servicios (para asegurar el control de las actividades delegadas), el depositario (para
asegurar que puede realizar sus funciones), etc.

. Periodicidad de los informes de auditoria: ; Con que periodicidad minima debe ser informado
el consejo de administracion sobre el resultado de los trabajos realizados por la funcion de
auditoria interna?

La norma 6.1 letra ¢) de la Circular no establece la periodicidad minima con la que la funcion
de auditoria interna debe reportar al consejo de administracion como 6rgano colegiado,
dejando a la voluntad de la Gestora o Sociedad de Inversion, la determinacion de dicha
periodicidad, que en todo caso debera ser suficiente, teniendo en cuenta la naturaleza,
volumen y complejidad de las actividades de la gestora y de las IIC gestionadas, para que el
consejo de administracion esté informado y pueda ejercer sus funciones en consonancia con
la responsabilidad que le adjudica la norma. Todo ello sin perjuicio del informe sobre el
resultado de sus actividades que con caracter anual debe realizar la funcion de auditoria
interna, de conformidad con lo establecido en la norma 6.2 de la Circular.
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5. ¢Es necesario elaborar los informes sobre el grado de cumplimiento de las normas de control
interno en relacion a la operativa con derivados y no cotizados establecidos en las Circulares
3/97 y 4/97 referidos a los arios 2009 y 20107

No, porque la norma derogatoria de la Circular 6/2009, que entrd en vigor el 22 de diciembre
de ese ano, derogd la Norma 62 de la Circular 3/97 y también la Norma 112 de la Circular 4/97
que exigian estos informes.

6. ¢El reglamento interno de conducta a que hace referencia la norma 324.1) de la Circular
6/2009, puede ser el del grupo?

Segun el articulo 98 del Reglamento de Instituciones de Inversion Colectiva, cuando las
entidades obligadas a elaborar el reglamento interno de conducta ya tengan, en aplicacion de
otra normativa, la obligacion de elaborar un reglamento interno de conducta, podran integrar
en éste las normas especificas referidas a su actividad en el ambito de la inversion colectiva.

Por tanto, el reglamento interno de conducta de la SGIIC puede ser el del grupo, siempre y
cuando dentro de éste las normas especificas sobre la inversion colectiva estén
perfectamente identificadas.

7. La norma 222 de la Circular 6/2009 indica que si se delega la supervision y evaluacion de los
sistemas y procedimientos de gestion de riesgos y cumplimiento normativo en un comité de
auditoria, el responsable de la funcion de auditoria interna reportara a dicho comité.

¢ También en este caso la Unidad de Gestion de Riesgos y la Unidad de Cumplimiento
Normativo deberan reportar a dicho comité o reportaran directamente al Consejo de
Administracion?

En el caso planteado, la Unidad de Gestion de Riesgos y la de Cumplimiento Normativo
podran reportar al Comité de auditoria creado en el seno del consejo, dado que en caso de
que exista dicho comité, éste se habria creado ad hoc para supervisar y evaluar los sistemas
y procedimientos de gestion de riesgos y cumplimiento normativo de la SGIIC o sociedad de
inversion.

8. Podria integrarse la unidad de cumplimiento normativo en “Asesoria Juridica y Cumplimiento
Normativo”?

No existen problemas en que la funcion de cumplimiento normativo realice también funciones
relacionadas con servicios juridicos, siempre y cuando se garantice la independencia de la
unidad de cumplimiento normativo que exige la norma 32.2.b) de la Circular 6/2009, y se
desarrollen sus funciones con una amplia cobertura, tal y como establece la norma 52.1.a) de
dicha Circular.

Cuestiones relativas a la delegacion de funciones

9. ¢Es posible que recaigan en la misma entidad las funciones de cumplimiento normativo y
auditoria interna?

La norma 32 de la Circular 6/2009 establece que la sociedad gestora debera disponer de una
estructura organizativa y contar con politicas y procedimientos, en el ambito de las funciones
de control interno, que permitan prevenir, detectar y corregir posibles conflictos de interés que
puedan perjudicar a los inversores, asi como politicas y procedimientos relacionados con el
sistema retributivo y de fijacion de incentivos de aquellas personas involucradas en el gjercicio
de, entre otras, las funciones de control interno, encaminadas a evitar posibles conflictos de
interés (norma 32.4. g).
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Habida cuenta de lo anterior, en el caso de que la funcion de auditoria interna de la gestora
sea asumida por la entidad que lleve a cabo la auditoria interna de su grupo, delegandose a
su vez en dicha entidad, o otra entidad del grupo, la funcién de cumplimiento normativo, no
existiria a priori un supuesto de conflicto de interés, siempre que se cumplan una serie de
condiciones, entre las que cabria destacar para su analisis las siguientes:

0 que la funcidn de auditoria interna se realice por un departamento totalmente separado
de aquellos que realizasen el resto de funciones,

0 que la posicion jerarquica que ocupase la funcion de auditoria interna en el seno de la
organizacion le permitiese ejercer su control sobre cualesquiera otras funciones de control
interno con la suficiente autonomia y autoridad respecto de las areas supervisadas,

0 que el sistema retributivo de los miembros del departamento de auditoria interna no entre
en conflicto de interés con las areas objeto de revision.

Por el contrario, si la funcion de auditoria interna se delega en una entidad prestadora de
servicios, ajena al grupo de la gestora, y simultaneamente dicha entidad, u otra en la que
confluyan intereses comunes con la prestadora de servicios (por ejemplo, accionistas
comunes, administradores comunes, vinculos estrechos, etc.) pretendiese asumir otras
funciones de control interno (cumplimiento normativo y/o gestion de riesgos), existiria un claro
conflicto de interés y un quebranto del principio de independencia que debe gobernar el
gjercicio de cualesquiera funciones de control interno. En particular, la entidad que desempena
funciones de auditoria interna tendria un evidente conflicto de interés para emitir un informe en
el que se pongan de manifiesto debilidades significativas en el gjercicio de las funciones de
cumplimiento normativo por ella misma desarrolladas, o por una entidad en la que confluyen
intereses comunes.

10.¢Es posible que se delegue la funcion de gestion de riesgos en la entidad que realice la
funcion de auditoria interna?

La entidad que realice la funcion de auditoria interna, bien sea por delegacion, de conformidad
con lo previsto en el apartado 1 de la Norma 82, bien sea mediante la asuncion por la funcion
de auditoria interna del grupo al que pertenezca la gestora, de conformidad con el apartado
2 de dicha Norma, no podra ser objeto de delegacion de la funcion de gestion de riesgos,
dado que de conformidad con lo previsto en el apartado 1 de la norma 72 en ningun caso
podra recaer en la misma entidad la funcion de auditoria interna y la de gestion de riesgos.

11.Realizacion de la funcion de auditoria interna en el depositario del grupo: ¢ Se puede realizar
la funcion de auditoria interna de la SGIIC por la auditoria interna del depositario cuando
ambos pertenecen al mismo grupo? ¢ Es necesario formalizar esta delegacion en contrato y
comunicario a la CNMV?

La Circular 6/2009 permite en su norma 82.2 que cuando la SGIIC pertenece a un grupo de
sociedades, las funciones de auditoria interna pueden ser asumidas por la auditoria interna del
grupo, debiéndose en cualquier caso operar en el desempefio de dicha funciéon desde los
principios de independencia y objetividad previstos en la norma 32.2 de la Circular. Por tanto,
la funcion de auditoria interna podria ser asumida por la unidad de auditoria interna del
depositario si, en el seno del grupo, es esta unidad la que realiza esta funcion de auditoria
interna.

En este caso, la funciéon de auditoria interna debe realizarse por un departamento separado
de aquellos que desempefien el resto de funciones, y siempre que la posicion jerarquica que
ocupe la auditoria interna le permita gjercer su control sobre cualesquiera otras funciones de
control interno con la suficiente autonomia y autoridad respecto de las areas supervisadas.

Memoria 2010/ 97



Por ultimo, la asuncién de la funcién de auditoria interna en estos términos debera ser
comunicada en el modelo que a tal efecto se encuentra en la web de la CNMV.
Adicionalmente no sera necesaria la formalizacion de esta asuncion de funciones en contrato
aunque la unidad de auditoria interna del grupo debe dar cumplimiento a todo lo establecido
en la Circular 6/2009 en relacion al gjercicio de esta funcion.

12.Una gestora puede delegar las funciones de cumplimiento normativo y gestion de riesgos en una
entidad del mismo grupo del depositario y en la que ya previamente se ha delegado, por parte
de la propia gestora, la funcion de administracion de las IIC, cuando en funcion de su volumen,
naturaleza y complejidad resulte apropiado? ¢ Este vinculo entre el depositario y la entidad en la
que se ha delegado el control de riesgos podria ser interpretado como conflicto de interés?

La Circular 6/2009 establece que las gestoras y las sociedades de inversion deben estar
organizadas de tal manera que sea posible prevenir, detectar y corregir los posibles conflictos
de interés de que puedan surgir. Asimismo, sefala que las distintas unidades que
desempenen funciones de control deberan actuar bajo el principio de independencia.

La llevanza a cabo de la funciéon de administracion, el cumplimiento normativo y la gestion de
riesgos por parte de una misma entidad pone de manifiesto la posible existencia de conflictos
de interés, asi como la quiebra del principio de independencia, por lo que dicha estructura
solo seria permitida si éstos pudiesen ser salvados. En este sentido, si el control del célculo del
valor liquidativo se realiza en el seno de la propia gestora y la auditoria interna se lleva a cabo,
bien desde la propia gestora, o bien desde una tercera entidad ajena al grupo en el que se
haya delegado el cumplimiento normativo, la gestion de riesgos vy la funcién de administracion,
se entiende que dichos conflictos podrian ser adecuadamente salvados.

13.Posibilidad de delegar la funcion de auditoria interna en dos auditores: ¢ Es posible delegar las
funciones de auditoria interna en dos auditores externos: un auditor externo del grupo que
supervisara las funciones de cumplimiento normativo y otro auditor externo que evaluara las
funciones de control de riesgos? En caso afirmativo, ¢seria posible que hubiera dos informes
de auditoria diferentes en relacion con las funciones supervisadas?

La funcion de auditoria interna, por el caracter global de revision de todos los sistemas y
procedimientos de la entidad, debe realizarse de una forma unificada e integrada. Por esta
misma razén, debe elaborarse un Unico informe global y firmado por una unica entidad.

14.Determinacion de la existencia de delegacion de funciones: Si existen empresas del grupo que
hacen por cuenta de la SGIIC determinadas funciones, ¢ se considera que es delegacion y por
tanto debe comunicarse a CNMV?

Para determinar si la realizacion de determinadas funciones por otras entidades constituye una
delegacion de funciones 0 una mera prestacion de servicios, hay que tener en cuenta la
soberania decisoria sobre dichas funciones. De este modo, la delegacion de una determinada
funcion se caracteriza porque la entidad en la que se delegan las funciones no solo las ejecuta,
sino que también es la responsable de tomar las decisiones asociadas a la ejecucion de las
mismas. Por el contrario, se considera que existe prestacion de servicios por parte de una
tercera entidad cuando es la gestora delegante la que toma de decisiones finales en relacion
con los servicios gjecutados por el tercero.

15.Delegacion de las funciones de administracion: los apartados a), b) y ¢) del Punto 4 de la
Norma 32 de la Circular establecen las politicas y procedimientos que se deben adoptar en
materia administrativa, contable, calculo del valor liquidativo y valoracion de activos (tareas
tipicas de la administracion de IIC segun el articulo 64 del RIIC). Si las funciones de
administracion de IIC estan delegadas, en lo que afecta a las SGIIC:
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a) ¢Las politicas y procedimientos anteriores se sustituirian por los relativos al control de dicha
actividad delegada?

b) ¢ Podria encuadrarse dentro de la funcion de Control de Riesgos que se lleve a cabo en el
seno de la gestora, el control y la gestion de los riesgos de la actividad delegada?

En el caso de delegacion de la funcion de administracion, es la entidad que asume la funcion
delegada la que debera contar con las politicas y procedimientos equivalentes a los previstos
en la Circular 6/2009 (apartado 2 de la Norma 99). En este sentido, la gestora delegante
debera asegurarse, con caracter previo a la firma del acuerdo de delegacion, de que la
delegada dispone de dichas politicas y procedimientos, y posteriormente debera controlar
que los mismos sean adecuados para la realizacion de la actividad delegada. A su vez, la
funcion de auditoria interna, debera supervisar el correcto funcionamiento de los
procedimientos de control de las actuaciones de las entidades en las que se hubiera delegado
la funcion.

Por ultimo, la Circular establece como responsables del control de la actividad delegada a una
comision independiente creada en el seno del consejo de administracion o a un director
general o asimilado que tengan los conocimientos y experiencia adecuados en la materia y
que no desempenen funciones ejecutivas. Bajo esta responsabilidad y por lo que se refiere a
la realizacion concreta del control, se admitiria que éste se llevase a cabo por la funcion de
gestion de riesgos o por otro area funcional en el seno de la gestora, de acuerdo con lo
previsto en el preambulo de la Circular (que ampara la realizacion de determinados procesos
en otras areas funcionales bajo el principio de separacion), siempre que éstas no ejecuten a
su vez las tareas objeto de control, se eviten los conflictos de interés y tengan conocimientos
y experiencia suficiente para realizar dicho control.

16.Aplicacion de la Norma 92 sobre requisitos de la delegacion de funciones a cualquier funcion
delegada: ¢;Es extensible a la delegacion de cualquier funcion las previsiones recogidas en
las Norma 92 de la Circular o sélo son aplicables a la delegacion de las funciones de control
interno?

La Norma 92 de la Circular 6/2009 (Requisitos adicionales a la delegacion de funciones)
complementa y desarrolla lo establecido en el articulo 68 del RIIC referido a la delegacion de
funciones y por tanto dicha Norma 9# aplicaria también a la delegacion de la gestion de activos
y de la administracion.

17.En caso de estar delegada la funcion de auditoria interna, ¢ sera esta entidad delegada la que
remita con su Cifradoc el correspondiente informe anual establecido en la norma 62 de la
Circular o debe enviarse desde el sujeto obligado, es decir la propia SGIIC?

Debe ser la SGIIC la encargada de remitir el informe de auditoria por Cifradoc a la CNMV, toda
vez que dicha entidad es la responsable de la funcion delegada.

Cuestiones relativas a SICAV que no hayan encomendado la gestion, administracion y
representacion en una SGIIC.

18.¢ Cuadles son los requisitos que la CNMV considera apropiados para realizar el control de las
actividades delegadas? ¢ se puede realizar mediante la cumplimentacion de un cuestionario
semestral acerca de la calidad del servicio delegado por parte del responsable de dicho
control, que incluiria una valoracion de las actividades comprendidas en las funciones
delegadas?
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La norma 9?2 de la Circular 6/2009, establece que, con caracter previo a la delegacion, la
sociedad de inversion debera realizar las comprobaciones oportunas para asegurarse que
la entidad que asume las funciones delegadas dispone de la competencia y capacidad para
realizarlas, debiendo posteriormente controlar el desempefo de tales funciones. En todo
caso, el alcance de dicho control estara en relacion con la naturaleza, volumen vy
complejidad de la funcion que se delegue, por lo que los medios mediante los que se
instrumentalice el control deberan ser apropiados y suficientes para que éste se lleve a cabo
de manera eficaz.

Asimismo, el art. 68.3.1°.ii) del Reglamento de IIC establece que las SGIIC deberan establecer
medidas para evaluar el nivel de cumplimiento del delegatario. Estas medidas podrian
comprender el establecimiento de objetivos de cumplimiento, con la consiguiente verificacion
a posteriori por parte del delegante de que éstas se han cumplido.

19.¢Es posible que el control de las actividades delegadas lo realice el secretario-no consejero
del Consegjo de Administracion, quién tendria poderes suficientes y conocimientos adecuados
para el desemperio de dicha funcion? Si el Secretario fuese ademas consejero, ¢supondria
que tiene funciones gjecutivas y por tanto, no seria posible que desarrollara dicha funcion?

La norma 92 apartado 3 de la Circular 6/2009 establece la obligatoriedad de nombrar una
comision independiente en el seno del Consejo de Administracion o a un Director General o
asimilado, como responsable del Control de la actividad delegada, quién no podra tener
funciones ejecutivas.

Dicha prevision tiene por objetivo que las funciones de dicho responsable (Director General o
asimilado) no se encuentren relacionadas con la funcion que va a controlar, para que el control
se realice de manera independiente y objetiva respecto de la funciéon delegada.

Teniendo en cuenta lo anterior, serfa posible que el secretario, sea 0 no consejero, realizase las
labores de control de las actividades delegadas, siempre y cuando carezca de funciones
gjecutivas relacionadas con la actividad que tiene que controlar, y tenga conocimientos
adecuados para el desempenfo de esa funcion.»

17. Comunicacion de la CNMV sobre pautas de actuacion a seguir por las
SGIIC en supuestos de inversion en otras IIC y de delegacion de funciones

El 18 de marzo de 2010 la CNMV hizo publica una comunicacion sobre las pautas de actuacion a
seguir por las SGIIC en la inversion de las IIC que gestionen en otras IIC y en los supuestos de
delegacion de funciones. El texto de dicha comunicacion fue enviada a la Asociacion, quien, a su vez
la envi® a los asociados y su contenido es el siguiente:

«Dada la importancia que la inversion de las IIC en otras IIC ha adquirido en el ambito de la gestion
colectiva y como resultado de la experiencia adquirida en la labor supervisora realizada por la CNMV,
se considera necesario transmitir al sector determinadas pautas de actuacion en relacion a estas
inversiones, derivadas de la normativa existente sobre inversion colectiva. Estas pautas de actuacion
abarcarian los criterios de seleccion de las IIC en las que se invierte por cuenta de las IIC gestionadas
(“due diligence”), asi como la transparencia de dichas inversiones.

Adicionalmente, esta comunicacion refleja las pautas de actuacion para la adecuada aplicacion de
las normas que regulan la delegacion de funciones por las gestoras, en concreto de la funcion de
gestion y de la de “due diligence”.
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A) Inversion de las IIC en otras IIC
A.1.) Seleccion de IIC (“Due Diligence”)

La normativa espafola sobre IIC establece la obligacién general de las gestoras de actuar en
beneficio de los participes y accionistas de las [IC cuyos activos administren. Esta obligacion, en el
marco de la seleccion de inversiones, se concreta en la necesidad de realizar un proceso de “due
diligence” sobre éstas, con caracter previo y de manera continuada mientras las inversiones
permanezcan en cartera.

A este respecto, y en relacion a las lICIL e ICIICIL, los articulos 43 y 44 del Reglamento de IIC (en
adelante, RIIC) establecen el precepto genérico de que las Gestoras deberan contar con
procedimientos adecuados de seleccion de inversiones. Este precepto fue concretado por la Norma
10? de la Circular 1/2006, que desarrolld el procedimiento de andlisis y evaluacion que deben llevar
a cabo las Gestoras de IICIICIL sobre los “hedge funds” subyacentes.

Adicionalmente, la Norma 42.1.b) (i) de la Circular 6/2009 de Control Interno de SGIIC establece,
para todas las IIC, la necesidad de realizar las comprobaciones oportunas sobre las inversiones,
tanto con caracter previo como en tanto se mantengan en cartera, con el fin de evaluar su
adecuacion a la politica de inversion de la lIC y la evaluacion permanente de sus riesgos.

Por ultimo, el asesoramiento de CESR sobre las normas de nivel Il de la Directiva UCITS IV establece
la necesidad de realizar un “due diligence” con caracter previo a la inversion proporcionado a la
complejidad y riesgo de los instrumentos financieros. En concreto sefala que, si se invierte en
Fondos, activos estructurados o complejos cuyas caracteristicas puedan suscitar preocupaciones
sobre riesgos operacionales, legales o de liquidez, se llevaran a cabo comprobaciones adicionales.
En el caso de invertir en otras lIC, el asesoramiento sefala que se verificara la documentacion legal,
los procedimientos de valoracion, la difusion de la informacion, las condiciones de suscripcion y
reembolso, las comisiones y gastos, la calidad del gestor subyacente y de otros proveedores de
servicios y contrapartidas. Ademas, la gestora debe verificar que la custodia se realiza de manera
independiente y que la lIC subyacente tiene robustos mecanismos de gobierno corporativo.

Del marco normativo sefialado se desprenden las siguientes implicaciones:
1. “Due diligence” sobre el gobierno corporativo de las lIC subyacentes

Las Gestoras deben incluir en sus procedimientos de “due diligence” como criterios de aptitud de las
[IC subyacentes en las que tengan previsto invertir, por una lado, que éstas IIC tengan robustos
sistemas de gobierno corporativo, poniendo a priori en duda agquéllas que dependan en exclusividad
de una persona especifica (keyman) sobre la que no existan controles adicionales. Por otro lado,
deben establecer como criterio de aptitud de las lIC subyacentes, la existencia de una adecuada
segregacion de sus activos, de modo que la custodia de los mismos se realice de manera
independiente. La excesiva dependencia de una persona especifica, unida a la ausencia de robustos
sistema de gobierno corporativo que no garanticen la segregacion de funciones y la independencia
de la custodia, podria considerarse como una sefal de alarma (redflag) que deberia obligar a realizar
un analisis mas profundo de la inversion.

Adicionalmente, en los procedimientos de “due diligence” debera contemplarse la seleccion de los
intermediarios financieros a través de los que la gestora de la IIC subyacente ejecuta sus
operaciones. En este sentido, se debera verificar el cumplimiento del principio de “best execution”,
la posicion en términos de volumen que los intermediarios utilizados ostenten en los mercados en los
que operen, asi como las normas de trasparencia y difusion de informacion de estos mercados.
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Por ultimo, y con el objeto de garantizar una adecuada seleccion de lIC subyacentes, las gestoras
deben disponer de politicas y procedimientos de seleccion de inversiones que contemplen criterios
aprioristicos y objetivos en base a los que determinar, dentro del universo de IIC susceptibles de
inversion, aquéllas que serian aptas conforme a esos criterios establecidos. En definitiva, las
gestoras deben definir un marco general de filosofia inversora que contenga dichos criterios, a los
cuales deberan plegarse los procedimientos de “due diligence”.

2. Extension del proceso de “due diligence” a los Fondos principales o “master”, en el caso de
invertir en estructuras principal-subordinado o “master-feeder”

Es frecuente en el ambito de los “hedge funds” invertir en éstos a través de Fondos subordinados o
“feeder”, que a su vez invierten todo o la mayor parte de su patrimonio en un Fondo principal o
“master”, cuya cartera recogera los activos Ultimos en los que se quiere materializar la politica de
inversion.

La inversion en este tipo de estructuras conlleva complicaciones adicionales, derivadas
principalmente de la dificultad de acceder al Ultimo eslabdn de la cadena, esto es, el Fondo principal.
A este respecto, hay que tener en cuenta que, en ultima instancia, la IIC inversora quedara expuesta
a los riesgos inherentes al Fondo principal, y que la cartera de inversion esta localizada en este Fondo.

Por otra parte, la introduccion de escalones puede dar lugar a una atenuacion de los controles de los
depositarios (tanto del depositario de la lIC inversora como el depositario del fondo subordinado),
controles a los que éstos estan obligados en cumplimiento de su funcién de supervision y vigilancia,
en relacion a la cartera final de activos que detenta el fondo principal.

Por todo lo anterior, la inversion en Fondos subordinados que realicen tanto las ICIICIL, como las [IC
ordinarias en virtud de lo establecido en el articulo 36.1.j) del RIIC, debera realizarse teniendo en
cuenta los siguientes aspectos:

— Que dicha estructura esté justificada por razones operativas, fiscales o de cualquier otra
indole, presentando ademas un valor anadido respecto a la inversion directa en el Fondo
principal, caso de ser ésta posible.

— Que el fondo subordinado replique la rentabilidad del Fondo principal, de forma que la
rentabilidad del primero no difiera significativamente de la rentabilidad de éste ultimo.

— El proceso de “due diligence” debe contemplar no sélo el andlisis y evaluacion del Fondo
subordinado, sino también el del Fondo principal, debiendo tal analisis abarcar los mismos
aspectos que serian tenidos en cuenta si la inversion se realizase de manera directa en el
Fondo “master”. Entre los aspectos merecedores de especial atencion por la lIC inversora,
figuraran el custodio, subcustodios y auditor del Fondo principal, los intermediarios a través de
los que su gestora opera, asi como las entidades en las que ésta delega funciones. Asimismo,
se deberan contemplar los aspectos sehalados con anterioridad en relacion al gobierno
corporativo de las Gestoras de las IIC subyacentes.

— Ala hora de considerar los limites acumulados de comisiones, sean los establecidos en la
normativa o los establecidos en el folleto informativo de la lIC inversora, se tendran en cuenta
las comisiones directas de la lIC inversora y las comisiones indirectas del Fondo subordinado
y del Fondo principal.

3. Comprobaciones exigidas por la Circular 6/2009 en relacion a las inversiones en productos
estructurados, otras IIC y “hedge funds”
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Como se ha mencionado anteriormente, la norma 42 de la Circular 6/2009 exige realizar
comprobaciones previas en relacion a la inversion en instrumentos financieros, que se deberan
mantener mientras dichos instrumentos permanezcan en cartera. A este respecto, la inversion en
instrumentos financieros estructurados no puede dar lugar al incumplimiento de la normativa
aplicable en relacion a sus subyacentes. De este modo, cuando en el caso de invertir en
instrumentos estructurados, la norma exija la obligacion de realizar un analisis o “look through” sobre
los activos subyacentes, y éstos sean fondos de inversion o “hedge funds”, en el andlisis del
subyacente que se debe realizar en el marco de las comprobaciones mencionadas, deben tenerse
como referencia los aspectos sefalados en la norma 102 de la Gircular 1/2006 sobre inversion libre,
que regula el “due diligence” a realizar por las gestoras de lICIICIL en relacion a la inversion de éstas
en “hedge funds”. Dichos aspectos deberan ser completados con las consideraciones realizadas
con anterioridad sobre el gobierno corporativo de las Gestoras de las IC subyacentes.

Adicionalmente, en coherencia con lo anterior, la comprobaciéon de los aspectos recogidos en la
Circular 1/2006 debe hacerse extensiva también a la inversion directa de cualquier IIC en otras IIC de
las contempladas en el articulo 36.1, letras ¢) y d) del RIIC, asi como a la inversion de las IIC
ordinarias en IIC distintas de éstas, “hedge funds” o Fondos de “hedge funds” segun lo permitido
en el articulo 36.1.)).

A.2.) Transferencia sobre inversiones en otras IIC

Actualmente, en los casos en los que una lIC invierte mayoritariamente en otras IIC gestionadas por
un tercera Gestora, por la propia gestora que realiza la inversion o por una Gestora del grupo, se
proporciona la apropiada trasparencia y se advierte del riesgo de concentracion que existe en este
tipo de estructuras, tanto en el folleto de la institucion como en la informacién publica periddica. La
transparencia, en este sentido, esta considerada como una herramienta que facilita la toma de
decisiones por los inversores, basadas en informacion significativa y relevante.

Teniendo en cuenta lo anterior, se considera una situacion asimilable a la descrita, aquélla que se
da cuando, si bien se invierte en IIC subyacentes pertenecientes a distintas gestoras, por las
cadenas de “master feeder” o delegacion, las inversiones terminan concentradas en unas pocas o
en una Unica entidad. Por consiguiente, en estos casos se deberia informar adecuadamente del
riesgo de concentracion existente, tanto en el folleto como en la informacion publica periddica

Lo anterior también sera aplicable en caso de concentraciones en la misma estrategia de inversion.

B) Delegacion de funciones por las SGIIC

Segun la normativa, tanto la gestion como el “due diligence” de las inversiones pueden ser objeto de
delegacion en terceras entidades, con sujecion a lo dispuesto en el articulo 68 del RIIC, lo que
implica que la Gestora debera adoptar medidas de control de la entidad delegada, y realizar
comprobaciones previas para asegurarse que la delegada puede realizar de manera fiable su
cometido.

En este sentido, la existencia de cadenas de delegacion (es decir, delegar en una tercera entidad que
a su vez delega todo o parte del proceso), plantea dificultades a la hora de su control por la entidad
delegante en primera instancia, que sera la que retenga en cualquier caso la responsabilidad Ultima
por las funciones delegadas. Por tanto, a efectos de garantizar el control de la actividad delegada se
debe procurar que ésta contenga Unicamente un escaldn, esto es, que la entidad en la que la
gestora espanola delegue, bien el “due diligence”, bien la gestion, no delegue a su vez todas o parte
de las funciones encomendadas en el contrato de delegacion.
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Asimismo, las cadenas de delegaciones sélo se considerarian aceptables si se encuentran
justificadas por razones fundamentalmente operativas o de eficiencia (por ejemplo, que la entidad
delegada delegue a su vez una tarea mecanica de tratamiento de datos). En estos casos, para
garantizar la compatibilidad de estas cadenas de delegacion con la norma, la entidad delegada en
primera instancia debera controlar y realizar las comprobaciones previas sefaladas sobre la
delegacion posterior, verificando en todo momento que la entidad que en ultima instancia asuma
las funciones delegadas cuente con politicas y procedimientos equivalentes a los exigidos a las
Gestoras espanolas.

Adicionalmente, estos aspectos relativos a las cadenas de delegaciones deberan ser tenidos en
cuenta por las Gestoras cuando realicen el “due diligence” de las IIC subyacentes en las que
pretenden invertir, respecto a las Gestoras de estas IIC, segun las consideraciones trasladadas con
anterioridad.

Estas pautas van encaminadas a asegurar un adecuado cumplimiento de lo previsto en la normativa
de aplicacion y reforzar los mecanismos de control interno como garantia de una mayor proteccion
a los inversores en lIC. La CNMV incluye en sus actuaciones de supervision la verificacion de su
adecuado cumplimiento.»

18. Comunicacion de la CNMV sobre inscripcion del reglamento de gestion de
los Fondos de Inversion

Con fecha 9 de febrero de 2010, la CNMV envi6 a la Asociacion, para su remision a los asociados,
la siguiente comunicacion sobre utilizacion voluntaria de medios telematicos para el traslado a
dicho Organismo de los documentos relativos a la constitucion y modificacion de los Fondos de
Inversion:

«Mediante la presente, les informamos que a partir del 1 de marzo de 2010, estara disponible dentro
del Registro Electronico/Oficina Virtual de la web de esta Comision Nacional un nuevo tramite
telematico para la inscripcion del reglamento de gestion de los Fondos de Inversion asi como sus
posteriores modificaciones. Dentro del mencionado tramite, estaran disponibles las instrucciones
necesarias para la cumplimentacion del fichero que sera necesario enviar para realizar el tramite, asf
como el procedimiento de remision del mismo a la CNMV.

La remision de esta informacion por via electronica es voluntaria hasta el 1 de noviembre de 2010,
periodo durante el cual se podran hacer remisiones en papel. No obstante, sera obligatoria la
remision por via electrénica a partir de esa fecha, por lo que se recomienda que se aborden los
desarrollos informaticos necesarios para la elaboracion de los ficheros y la realizacion de pruebas
con la maxima antelacion.

Para cualquier consulta pueden dirigirse al Departamento de Autorizacion y Registros de Entidades
0, para las cuestiones relativas a la cumplimentacion del fichero o al funcionamiento del Servicio
Cifradoc/CNMV, al Departamento de Sistemas de Informacion.»

19. Reconstitucion del numero de accionistas en las SICAV

La vigente Ley de Instituciones de Inversion Colectiva (Ley 35/20083, de 4 de noviembre), establece
en su articulo 9 que “el numero de accionistas de las Sociedades de Inversion no podra ser inferior
a 100”. En el articulo 11 apartado d) se considera necesario para acceder y gjercer, posteriormente,
la actividad “contar con los accionistas o participes en el plazo y nimero legalmente exigible”.
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Ambos preceptos son completados por el parrafo segundo del apartado a) del articulo 13.1 que
establece:

“No obstante, cuando por circunstancias del mercado o por el obligado cumplimiento de esta
Ley o de las prescripciones de la Ley de Sociedades Andnimas, el patrimonio o el nimero de
participes de un Fondo, o el capital o el nimero de accionistas de una Sociedad de Inversion,
descendieran de los minimos establecidos reglamentariamente, dichas instituciones gozaran
del plazo de un afo, durante el cual podran continuar operando como tales. Dentro de dicho
plazo deberan, bien llevar a efecto la reconstitucion del capital o del patrimonio y del nimero
de accionistas o participes, bien renunciar a la autorizacion concedida o bien decidir su
disolucion.”

Dichos preceptos legales son completados por el Reglamento de la Ley de IIC (Real Decreto
1309/2005, de 4 de noviembre, que en su articulo 6.3 ratifica el precepto legal del nimero minimo
de cien accionistas, y en el articulo 16.1 se reproduce, con alguna matizacion, el articulo 13.1.a)
parrafo segundo de la Ley, siendo el texto reglamentario:

“De conformidad con lo dispuesto en el parrafo segundo del articulo 13.7.a) de la Ley, cuando
por circunstancias del mercado o por obligado cumplimiento de la Ley o de las prescripciones
del texto refundido de la Ley de Sociedades Andnimas, aprobado por el Real Decreto
Legislativo 1564/1989, de 22 de diciembre, el patrimonio o el nimero de participes de un
Fondo, o de uno de sus compartimentos, o el capital o el nimero de accionistas de una
Sociedad de Inversion, o de uno de sus compartimentos, descendieran de los minimos
establecidos en este reglamento, dichas Instituciones gozaran del plazo de un afio, durante
el cual podran continuar operando como tales.

Dentro de dicho plazo deberan bien llevar a efecto la reconstitucion permanente del capital o
del patrimonio y del numero de accionistas o participes, bien decidir su disolucion, o bien,
tnicamente en el caso de Sociedades, renunciar a la autorizacion concedida y solicitar la
exclusion del registro administrativo correspondiente con las consiguientes modificaciones
estatutarias y de su actividad. Transcurrido el plazo de un afio, se cancelara la inscripcion en
los registros administrativos si dicha inscripcion subsistiera, salvo que se hubiera producido en
dicho plazo la reconstitucion del capital o patrimonio o del nimero de accionistas o participes.
La cancelacion en el registro administrativo del Fondo de Inversion implicara su disolucion
automatica, y debera procederse a su liquidacion, de conformidad con lo dispuesto en el
articulo 24 de la Ley y en el articulo 33 de este reglamento.”

Es evidente, del andlisis de los preceptos legales y reglamentarios que:

19) Una SICAV debe tener, como minimo cien accionistas, teniendo el plazo de un afo, cuando
se trate de una nueva constitucion, para alcanzarlos. Dicho plazo esta contemplado en los
articulos 9.4 de la Ley y el 6.6 del Reglamento, que no se han reproducido por no afectar a la
cuestion objeto de este andlisis.

2°) Que una vez alcanzado dicho numero minimo de cien accionistas, si se perdiera por alguna
de las causas que se sefalan (circunstancias del mercado, obligado cumplimiento de la Ley
0 prescripciones de la Ley de Sociedades Anonimas), la SICAV debera recuperar
(“reconstruir”, dice la normativa reproducida) dicho nimero de accionistas.

Y es en esa reconstitucion donde se plantean las dudas interpretativas. La primera de ellas, en torno
al concepto de “circunstancias de mercado”, la segunda, a qué se entiende por “reconstitucion”.

Parece claro que, “por circunstancias de mercado”, en una Sociedad ya constituida, que esta
obligada a dar liquidez a sus accionistas (articulo 51 y siguiente del RIIC), debe entenderse que es
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atender las peticiones de venta o reembolso de sus acciones realizadas por los accionistas y, en
consecuencia, cuando los accionistas soliciten el reembolso 0 recompra de sus acciones,
quedandose el niumero de los mismos por debajo de cien se habra producido el supuesto
contemplado en los citados articulos 13.1.a) parrafo 2° de la Ley y el 16.1 del Reglamento.

Menos claro esta el término “reconstitucion” no por si mismo ya que, conforma al diccionario de la
Real Academia espafnola, “reconstitucion” es “accion y efecto de reconstruir”, siendo la definicion de
“reconstruir”, segun dicha Academia, “volver a construir, rehacer”, lo cual supone que por
reconstitucion, a estos efectos, debe entenderse la obligacion o necesidad legal de alcanzar, otra
vez, el nimero minimo de cien accionistas. Y es menos claro porgue en el Reglamento se utiliza la
expresion “reconstitucion permanente”, mientras que en la Ley solo se establece la expresion
“reconstitucion”.

La CNMV considera que, por “reconstitucion permanente”, no debe interpretarse, y por lo tanto no
resulta suficiente, restituir de manera puntual el nUmero minimo de cien accionistas, exigido por la
normativa transcrita, sino que dicha reconstitucion, y nimero minimo de accionistas, debera
mantenerse durante un periodo amplio de tiempo, una vez finalizado el plazo de un afio para la
reconstitucion.

20. Criterio de la CNMV sobre ampliacion del limite de autocartera de las
SICAV cotizadas

Como se recordara (ver Memoria del afo 2009), la modificacion de los porcentajes de autocartera
de las sociedades, realizada por la Ley 3/2009, de 3 de abril, planted la duda de si el porcentaje de
autocartera de las SICAV se elevaba de un 10% al 20%, o permanecia en dicho 10%. La CNMV, en
contestacion a una consulta de la Asociacion, determiné que el porcentaje de autocartera de las
SICAV no podia ser superior al 10% de su capital inicial.

Sin embargo, la publicacion de la Ley de Sociedades de Capital (Real Decreto Legislativo 1/2010, de
2 de julio) y la modificacion que sobre este tema realiza su articulo 146.2, determind que la CNMV
revisara su anterior criterio y elevara al 20% el porcentaje de autocartera de las SICAV; ello se produjo
mediante la siguiente comunicacion de 22 de septiembre de 2010:

“El articulo 146.2 del Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el
Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital, que entrd en vigor el pasado 1 de
septiembre, establece que, para las sociedades andnimas que adquieran sus propias
acciones: “el valor nominal de las acciones adquiridas directa o indirectamente, sumandose al
de las gue ya posean la sociedad adquirente y sus filiales, y, en su caso, la sociedad
dominante y sus filiales, no podra ser superior al 20%.

Por otra parte, el articulo 509 incluido en el Titulo XIV de la mencionada Ley de Sociedades de
Capital, dedicado a las Sociedades Cotizadas, establece, respecto a la adquisicion de acciones
propias por estas sociedades: “...en las sociedades cotizadas el valor nominal de las acciones
adquiridas directa o indirectamente por la sociedad, sumandose al de las que ya posea la sociedad
adquirente y sus filiales y, en su caso, la sociedad dominante y sus filiales, no podra ser superior al
10% del capital suscrito”. Adicionalmente el articulo 495 define el concepto de sociedad cotizada,
como: “...sociedades anénimas cuyas acciones cotizan en un mercado secundario oficial de
valores”.

Por consiguiente, teniendo en cuenta que el Mercado Alternativo Bursatil (MAB) es un sistema
organizado de negociacion gque no tiene caracter de mercado oficial, a todas las SICAV que coticen
en el MAB les aplicara el limite del 20% de autocartera que se recoge en el articulo 146.2.
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En este sentido, queda sin efecto la consulta 82 del documento “Consultas sobre la Normativa de
Instituciones de Inversion Colectiva” publicado en octubre de 2009, que se referia a un limite de
autocartera del 10% para las sociedades cotizadas en general, al no especificarse en el Texto
Refundido de la Ley de Sociedades Andnimas, vigente en aquel momento, el concepto de sociedad
cotizada.”

21. Criterio de la CNMV sobre delegacion de la auditoria interna en el
depositario

La implementacion de las normas de control interno como consecuencia de la publicacion de la
Circular 6/2009, de la CNMV, plante6 dudas en relacion a la delegacion de funciones en terceros v,
especialmente, en la entidad depositaria y, mas en concreto y en relacion a la depositaria, la
delegacion de la funcion de auditoria interna.

Por ello, la Asociacion prepard la siguiente nota, que fue enviada a la CNMV:

«1. INTRODUCCION:

Las exigencias previstas para la delegacion de funciones varian significativamente tras la aprobacion
del Real Decreto 749/2010, de 7 de junio, que modifica, entre otros, el Reglamento de la Ley 35/2003,
de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva, aprobado por el Real Decreto 1309/2005,
de 4 de noviembre (en adelante, RIIC). A este respecto, se modifica el régimen de delegacion de
funciones de las SGIIC, a través de una nueva redaccion al articulo 68 RIIC, y se declara aplicable
dicho régimen a las Sociedades de Inversion cuya gestion, administracion y representacion no esté
encomendada a una SGIIC, mediante la adicién de un nuevo apartado 4 al articulo 7 RIIC.

La nueva regulacion establecida en el RIIC afiade la prohibicion de delegar en el Depositario
cualquiera de las funciones de control interno, incluyendo la de auditoria interna. Sin embargo, esta
regulacion de la delegacion de funciones de control interno contrasta con lo establecido en la
seccion sexta de la Circular 6/2009, de 9 de diciembre, de la Comision Nacional del Mercado de
Valores, sobre control interno de las Sociedades Gestoras de Instituciones de Inversion Colectiva y
Sociedades de Inversion que permite que la funcion de auditoria interna sea asumida por la unidad
correspondiente del grupo y prohibe expresamente delegar las funciones de control de riesgos y
cumplimiento normativo en el Depositario, pero no la de auditoria interna. Ademas, esta posible
contradiccion no se puso de manifiesto al ser introducida la modificacion del régimen de delegacion
de funciones previsto en el RIIC con posterioridad al tramite de audiencia publica.

Dada la obligacion que la Gircular 6/2009 impone de adaptar la estructura organizativa y los sistemas
y procedimientos de control interno a sus previsiones antes de 31 de diciembre de 2010, /as
entidades sujetas habian procedido o habian previsto adoptar las correspondientes medidas de
implementacion que, en ausencia de prohibicion expresa en dicha Circular, incluian en la mayoria
de los casos la delegacion de la funcion de auditoria interna en el Depositario.

La imposibilidad de delegar la funcion de auditoria interna en el Depositario, impuesta por el apartado
9 del articulo 68 RIIC, viene a resultar de muy dificil cumplimiento por las entidades en proceso de
adaptacion a la Gircular 6/2009, suponiendo un incremento muy elevado de costes y requiriendo la
modificacion no sélo de la estructura organizativa de las Gestoras, sino también, en ocasiones, la del
propio grupo al que pertenecen.

Adicionalmente, impone un régimen mucho mas estricto en comparacion con el que se exigira a
nivel comunitario mediante la incorporacion a las legislaciones nacionales de la Directiva 2009/65/CE
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del Parlamento Europeo y del Consejo de 13 de julio de 2009, por la que se coordinan las
disposiciones legales, reglamentarias y administrativas sobre determinados organismos de inversion
colectiva en valores mobiliarios (OICVM) (en adelante, Directiva UCITS 1IV) y, cuando sea
proximamente aprobado, el Proyecto de Directiva por la que se establecen disposiciones de
aplicacion de la Directiva 2009/65/CE del Parlamento Europeo y del Consejo en lo que atafe a los
requisitos de organizacion, los conflictos de intereses, la conducta empresarial, la gestion de riesgos
y el contenido de los acuerdos celebrados entre depositarios y sociedades de gestion.

Finalmente, debe considerarse que el hecho de custodiar los activos financieros no impide
desarrollar adecuadamente las funciones de auditoria interna, siempre que se garantice la debida
independencia de la unidad a la que se le encomienden tales funciones. Asi, por ejemplo, las
entidades que prestan determinados servicios de inversion y son depositarias de instrumentos
financieros por cuenta de sus clientes desarrollan la funcidon de auditoria interna de manera
independiente, conforme al apartado 2 del articulo 70 ter Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado
de Valores (en adelante, LMV).

En el apartado 2, se desarrollan las consideraciones expuestas en relacion con la delegacion de las
funciones de auditoria interna en el Depositario y, en el apartado 3, se formula la propuesta
correspondiente.

2. ANALISIS DEL REGIMEN DE DELEGACION DE FUNCIONES

A continuacion, se analiza el régimen de delegacion de funciones en el Depositario de las IIC,
previsto en la normativa nacional y comunitaria, asi como el régimen que permite desempenar la
funcion de auditoria interna por entidades que custodian otros activos financieros de clientes.

a) Régimen establecido en la normativa nacional.

El régimen de delegacion de funciones de control interno de las SGIIC vy, en su caso, de las
Sociedades de Inversion, establecido en la seccion sexta de la Circular 6/2009, permite que la
funcion de auditoria interna sea asumida por la unidad correspondiente del grupo y, a diferencia de
la delegacion de funciones de cumplimiento normativo y control de riesgos, no prohibe su
delegacion en el Depositario. Atendiendo a estas previsiones y debido a la obligacion de las SGIIC
y, €n su caso, las Sociedades de Inversion de adaptarse a la Circular 6/2009, gran parte de las
entidades (especialmente las que pertenecen a grupos de entidades de crédito) han delegado o
tienen previsto delegar la funcion de auditoria interna en el Depositario.

La independencia respecto del Depositario se encuentra garantizada por aplicacion de las medidas
previstas en el articulo 100 RIIC, asi como en los correspondientes reglamentos internos de
conducta (entre otras, barreras de informacion, separacion fisica, inexistencia de consejeros o
administradores comunes, independencia de las personas que ostenten la direccion efectiva,
transparencia informativa y control del cumplimiento de los requisitos por una comision
independiente creada en el seno del Consejo de Administracion o por un érgano interno de la SGIIC
0, en su caso, de la Sociedad de Inversion).

A esta independencia entre entidades, se une la necesaria independencia de la auditoria interna de
la entidad delegada vy el control de la actividad por la entidad delegante a través de una comision
independiente creada dentro de su Consejo de Administracion o un director general o asimilado, que
han de desarrollar sus funciones con independencia y objetividad, como impone la norma 92 de la
Circular 6/2009.

Sin embargo, la nueva prevision establecida en el articulo 68 RIIC que imposibilita la delegacion de
la funcion de auditoria interna en el Depositario viene a invalidar la estructura recientemente

108 / inverco



modificada o prevista por numerosas SGIIC vy, en su caso, las Sociedades de Inversion para
adaptarse a la Circular 6/2009.

Cualquier solucion que no sea la asuncion de esta funcion por el Depositario, supondria un aumento
muy importante de los costes que vienen a anadirse a los ya incurridos o planificados para adaptarse
a la Gircular 6/2009 y que pueden, incluso, trascender mas alla de la propia estructura organizativa
de la SGIIC vy, en su caso, las Sociedades de Inversion, afectando a todo el grupo.

b) Régimen establecido o en proceso de establecerse a nivel comunitario.

El articulo 13 apartado 1 letra €) de la Directiva UCITS IV impide delegar la funcion de gestion de
inversiones por la Gestora en el Depositario, al igual que estableciera previamente el articulo 5 octies,
apartado 1, letra €) de la Directiva 85/611/CEE del Consejo, de 20 de diciembre de 1985, por la que
se coordinan las disposiciones legales, reglamentarias y administrativas sobre determinados
organismos de inversion colectiva en valores mobiliarios (OICVM)'. En consecuencia, para los Estados
Miembros, queda abierta la posibilidad de admitir la delegacion por la Gestora en el Depositario de
funciones distintas de la gestion de inversiones, como seria en este caso la auditoria interna

Dicha Directiva sera desarrollada proximamente por varias medidas de nivel 2, entre las que se
encuentra el Proyecto de Directiva por la que se establecen disposiciones de aplicacion de la
Directiva 2009/65/CE del Parlamento Europeo y del Consejo en lo que atafe a los requisitos de
organizacion, los conflictos de intereses, la conducta empresarial, la gestion de riesgos vy el
contenido de los acuerdos celebrados entre depositarios y sociedades de gestion.

El Proyecto de Directiva de nivel 2 contemplaria que las legislaciones nacionales admitieran la
delegacion de funciones por la Gestora siempre que, entre otras cuestiones ya requeridas en nuestro
ordenamiento juridico, la Gestora tuviera en cuenta que la entidad delegada se encuentre sujeta a
la Directiva MiFID y la entidad delegada se someta a los requisitos de organizacion y conflicto de
intereses?.

Por lo que respecta a la auditoria interna, el Proyecto de Directiva de nivel 2 obligaria al desarrollo
de esta funcion, de manera que, como sefala su articulo 9 apartado 4, los altos directivos de la
sociedad de gestion han de recibir un informe escrito que aborde cuestiones relativas a la auditoria
interna®. Ahora bien, de acuerdo con su articulo 11 apartado 1, el desarrollo de esta funcién
requeriria un departamento de auditoria interna dentro de la Gestora cuando fuera oportuno y
proporcionado en funcién de la naturaleza, escala y complejidad de sus funciones y de la
naturaleza y gama de las actividades de gestiéon colectiva de carteras que desempefien en el
gjercicio de esas funciones”.

En consecuencia, el Proyecto de Directiva de nivel 2 también permitiria delegar la funcion de
auditoria interna en el Depositario que es una entidad sujeta a la Directiva MiFID y a un régimen de

" Ambos preceptos establecen que “no se podra otorgar un mandato con respecto a la funcion principal de gestion de inversiones al depositario ni a ninguna otra
empresa cuyos intereses puedan entrar en conflicto con los de la sociedad de gestion o los participes”.

2 El considerando 4 del Proyecto de Directiva de nivel 2 indica que “Siempre que lo permitan las legislaciones nacionales, las sociedades de gestion deben poder cele-
brar acuerdos por los que sea un tercero quien gjerza algunas de sus actividades. Las disposiciones de aplicacion deben entenderse en consonancia con ello. En con-
creto, las sociedades de gestion han de emplear toda la diligencia debida al determinar si, habida cuenta de la naturaleza de las funciones que vaya a desempenar el
tercero, éste puede considerarse dotado de las cuallficaciones y la capacidad necesarias para el gjercicio de esas funciones. El tercero tiene que cumplir para la acti-
vidad que vaya a desempenar todos los requisitos aplicables en materia de organizacion y de conflicto de intereses. La sociedad de gestion, por su parte, ademas de
comprobar que €l tercero haya tomado las medidas oportunas para cumplir esos requisitos, ha de controlar que los cumpla efectivamente. Cuando el delegado sea
el responsable de aplicar las normas que regulen las actividades delegadas, las tareas de control de esas actividades deben sujetarse a requisitos equivalentes en mate-
ria de organizacion y de confiicto de intereses. Por lo demas, en el proceso que impone la debida diligencia, las sociedades de gestion deben tener en cuenta el hecho
frecuente de que el tercero al que vaya a delegarse alguna actividad esté sujeto a la Directiva 2004/39/CE.”

% Hl articulo 9 apartado 4 del Proyecto de Directiva de nivel 2 prevé que “Los Estados miembros requeriran que las sociedades de gestion garanticen que sus altos direc-
tivos reciban periodicamente, y al menos una vez al afio, un informe escrito que, abordando las cuestiones referentes al cumplimiento, a la auditoria interna y a la ges-
tion de riesgos, indique en especial las medidas correctoras que se hayan adoptado en caso de detectarse deficiencias.”

“ Flarticulo 11 del Proyecto de Directiva de nivel 2 se refiere al departamento permanente de auditoria interna. £n su apartado 1, dicho articulo sefiala que “Los Estados
miembros exigiran a las sociedades de gestion que, cuando sea oportuno y proporcionado habida cuenta de la naturaleza, escala y complejidad de sus funciones y
de la naturaleza y gama de las actividades de gestion colectiva de carteras que desemperien en el gjercicio de esas funciones, establezcan y mantengan un departa-
mento de auditoria interna que este separada y sea independiente de sus otras funciones y actividades.”

Memoria 2010/ 109



organizacion y conflicto de intereses. Ademas, aunque la funcién de auditoria interna fuera
obligatoria, cabria incluso la posibilidad de no exigir un departamento especifico cuando no fuera
oportuno y proporcionado.

c) Régimen establecido para otras entidades que custodian activos financieros.

Las entidades que presten servicios de inversion pueden realizar, como servicio auxiliar, la custodia
y administracion de los instrumentos financieros previstos en el articulo 2 LMV por cuenta de sus
clientes (articulo 63, apartado 2, letra a) LMV).

Dichas entidades han de contar con un 6rgano de verificacion que desempefie la funcion de
auditoria interna bajo el principio de independencia con respecto a aquellas areas o unidades que
desarrollen las actividades de prestacion de servicios de inversion sobre las que gire el ejercicio de
aquella funcion (articulo 70 ter, apartado 2, letra a) LMV).

Ademas, la auditoria interna habra de desempenfarse por un érgano independiente cuando resulte
proporcionado a la luz de la naturaleza, escala y complejidad de su actividad y de la naturaleza y
gama de los servicios de inversion que preste la entidad, conforme al articulo 30 apartado 2 del Real
Decreto 217/2008, de 15 de febrero, sobre el régimen juridico de las empresas de servicios de
inversion y de las demas entidades que prestan servicios de inversion y por el que se modifica
parcialmente el RIIC.

En cuanto a los requisitos para evaluar dicha proporcionalidad, podrian valorarse los contenidos en
la Norma 142 apartado 2 de Circular 1/1998, de 10 de junio, de la CNMYV, sobre sistemas internos de
control, seguimiento y evaluacion continuada de riesgos. Asi, la CNMV puede eximir a las empresas
de servicios de inversion del cumplimiento de alguna norma de control interno prevista en la Circular,
cuando quede suficientemente acreditado:

a) Que el cumplimiento de la norma sea de interés poco significativo en relacion con el nivel de
actividad y riesgos asumidos con caracter habitual.

b) Que el cumplimiento de la norma solo sea posible incurriendo en gastos desproporcionados
0 en retrasos inevitables para el desarrollo de las actividades que no compensen los objetivos
que dicha norma persigue.

¢) Que se haya implantado otros procedimientos de control interno que resulten una alternativa
eficaz y satisfactoria a las normas establecidas en esta Circular.

La normativa expuesta pone de manifiesto que una entidad que preste el servicio auxiliar de custodia
de activos financieros por cuenta de sus clientes puede desarrollar adecuadamente la funcion de
auditorfa interna. Ademas, podria incluso no requerirse el desempefio de dicha funcion por un
organo especifico cuando no fuera proporcionado.

3. PROPUESTA

De los argumentos anteriormente expuestos, se desprende una posible contradiccion entre el
articulo 68 RIIC (que impide delegar la funcion de auditoria interna en el depositario) y la Norma 82,
apartado 2 de la Circular 6/2009, de 9 de diciembre, que permite que, cuando la SGIIC pertenezca
a un grupo de sociedades, las funciones de auditoria interna puedan ser asumidas por la funcion
de auditoria interna del grupo al que pertenezca la SGIIC.

Dado que las entidades estan en proceso de adaptacion a la citada Circular (proceso que debera
haber concluido el 31 de diciembre de 2010), seria conveniente que la CNMV publicase lo antes
posible un criterio que permitiera compatibilizar ambas disposiciones.
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A estos efectos, deberia entenderse que la prohibicion de delegar la funcion de auditoria interna en
el Depositario solo resulta de aplicacion a los supuestos en los que tal delegacion impida el
cumplimiento de la funcién de auditoria interna con la independencia y objetividad exigidas por la
Norma 3?2 de la Gircular 6/2009. Por el contrario, dicha delegacion seria posible cuando la SGIIC y
el Depositario pertenezcan a un mismo grupo de sociedades, pues en tal caso lo habitual es que
exista una funcion de auditoria interna a nivel de grupo, que desplegara sus funciones sobre la
actividad de la SGIIC y del propio Depositario, lo cual no sélo no resta independencia y objetividad al
cumplimiento de esta funcion, sino que permite un mejor desempeno de la misma.

Con fecha 30 de julio de 2010 la CNMV contestd, mediante la comunicacion que se reproduce a
continuacion, reconociendo la posibilidad de delegacion de la auditoria interna cuando la Gestora se
integre en un grupo y se den los requisitos que se hacen constar en la comunicacion:

“Les trasladamos nuestras consideraciones respecto al escrito de su Asociacion recibido por
correo electronico el pasado 23 de junio, acerca de la delegacion de la funcion de auditoria
interna de las sociedades gestoras de Instituciones de Inversion Colectiva en el depositario.

Analizada la cuestion que plantean, entendemos que la Circular 6/2009 es compatible con la
redaccion del articulo 68 del Reglamento de IIC, puesto que la Circular permite que, cuando
la SGIIC pertenece a un grupo de sociedades, las funciones de auditoria interna puedan ser
asumidas por la funcion de auditoria interna del grupo al que pertenezca la SGIIC, debiéndose
en cualquier caso operar en el desempeno de dicha funcion desde los principios de
independencia y objetividad previstos en la norma 32.2 de la Circular.

A efectos de concretar los mencionados principios, la funcién de auditoria interna debe
realizarse por un departamento totalmente separado de aquellos que desemperien el resto de
funciones, y siempre que la posicion jerarquica que ocupe la funciéon de auditoria interna en
el seno de la organizacion le permita ejercer su control sobre cualesquiera otras funciones de
control interno con la suficiente autonomia y autoridad respecto de las areas supervisadas.

Por lo tanto, en las actuaciones de supervision se consideraran adecuados los supuestos en
que la funcion de auditoria interna del grupo en los términos senalados.”

22. Criterio de la CNMYV sobre superacion del limite del 20% de inversiéon en
un mismo emisor para Fondos indexados y referenciados

La aplicacion préactica de lo dispuesto en el articulo 38.2.d) y e) del Reglamento de IIC para que los
Fondos referenciados e indexados, cuando circunstancias excepcionales en el mercado, puedan
aumentar el porcentaje de inversion del 20 al 35%, planteaba importantes dudas sobre qué se
podria considerar “circunstancias excepcionales”, por 1o que la Asociacion planted la siguiente
consulta a la CNMV:

“Los articulos 38.2 d) y e) del Reglamento de Inversion Colectiva regulan, respectivamente, la
diversificacion del riesgo de los Fondos que reproducen determinado indice (indexados) y los que
toman como referencia un determinado indice (referenciados), estableciendo, en ambos casos,
que el limite de concentracion en valores de un mismo emisor, establecido en el 20% en el
apartado 3 de ese mismo articulo 38, puede elevarse hasta el 35% cuando concurran
circunstancias excepcionales en el mercado; circunstancias que deberan ser valoradas por la
CNMV.

Sin embargo el procedimiento de dicha valoracion por la CNMV ni esta regulado en el citado
Reglamento ni en ninguna norma de rango inferior o Circular. Razones de prudencia hacen
aconsejable que una Gestora, antes de decidir elevar dicho limite de inversion del 20 al 35%,
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realizando una valoracion subjetiva de las circunstancias del mercado, consulte con la CNMV si
se dan las circunstancias adecuadas para dicha elevacion.

Por ello, se consulta:

1. ¢Como se tramitaria ante la CNMV la solicitud de ampliacion, al 35%, del limite de
concentracion en valores de un emisor?

2. ¢A qué departamento de la CNMV debe dirigirse la solicitud? ;A Supervision?

3. (A qué tipo de circunstancias excepcionales en el mercado se refieren los articulos 38.2 d)
y e) del RIIC? ; Es una de dichas circunstancias la ponderacion del emisor dentro del indice
replicado o tomado como referencia”?

4. iPuede solicitarse una autorizacion genérica o tiene que ser especifica, sefialando en
concreto el emisor? ¢ Podria solicitarse la ampliacion del limite del 35% para un emisor con
carécter general?

5. ¢Debe informarse al participe de dicha ampliacion? Si la respuesta fuera afirmativa, se
suscitan otras cuestiones:

a) ¢Debe informarse aln cuando, en el folleto, en el apartado de politica de inversion, ya
se recogiera la posibilidad de superar los limites de diversificacion?

b) ¢Debe informarse antes de la solicitud a la CNMV o después de haberla obtenido?
c) ¢Como se haria dicha comunicacion: carta especifica, informes periddicos...?

d) ¢Daria lugar al derecho de separacion? Si la respuesta fuera afirmativa, ¢ habria dicho
derecho de separacion aunque en el folleto, se recogiera dicha posibilidad de
superacion de limites de diversificacion, conforme a lo indicado en la anterior letra a)?

e) Obtenida la autorizacion de la CNMV ¢ se podria superar con caracter inmediato el
citado limite de diversificacion o habria que esperar el transcurso de algun plazo o el
cumplimiento de algun tramite?”

La CNMV contest6 con la siguiente nota:

“Nos referimos a su escrito del pasado 2 de marzo, en el que se formulan diversas consultas
relativas a la posibilidad establecida en los apartados d) y €) del articulo 38.2 del Reglamento
de IIC de ampliar el limite de concentracion para un Unico emisor del 20% al 35% del
patrimonio, en el caso de lIC que replican o toman como referencia un indice, cuando
concurran circunstancias excepcionales en el mercado que habran de ser valoradas por la
CNMV.

1. Respecto a los Fondos que replican o reproducen un indice, la reciente modificacion del
38.2.d) del Reglamento de IIC no limita la superacion del limite de concentracion del 20%
a un unico emisor y, ademas, ha eliminado la mencion a la valoracion por la CNMV de las
circunstancias excepcionales del mercado en las que podra ampliarse dicho limite hasta el
35%. En la nueva redaccion, tal posibilidad se condiciona a que se haga constar en el
folleto.

2. Por lo que se refiere a los Fondos que toman como referencia un determinado indice se
considera, a los efectos del art. 38.2.e) del Reglamento de IC, como circunstancias
excepcionales en el mercado que determinan la posibilidad de ampliar el limite del 20%
en un unico emisor, el hecho de que la ponderacion del emisor en el indice que se toma
como referencia supere el citado porcentaje.
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Esta valoracion genérica determina que no sea necesario por la CNMV autorizar
previamente o a posteriori, ni de forma especifica o general, la ampliacion del limite.

En ambos casos, la posibilidad de superar el limite ha de recogerse en el folleto informativo
de la Institucion. La inclusion, por primera vez, de esta posibilidad otorgara al participe el
derecho de ser informado previamente a su entrada en vigor durante el plazo de un mes,
en los términos recogidos en el articulo 14.2 del Reglamento de IIC.”

23. Criterio de la CNMV sobre reembolsos superiores a 300.000 euros

Con objeto de flexibilizar algunas interpretaciones que se estaban produciendo sobre las
peticiones de reembolso por importes superiores a 300.000 euros y favorecer, en estos casos a
los participes de dichos reembolsos, la CNMV con fecha 28 de julio de 2010 hizo publica la
siguiente comunicacion:

“El articulo 48.6 del Reglamento de Instituciones de Inversion Colectiva establece que para los
reembolsos en fondos de importe superior a 300.000 euros podra exigirse un preaviso a la
SGIIC con 10 dias de antelacion a la fecha de presentacion de la solicitud. La misma
posibilidad se establece cuando las peticiones de reembolso acumuladas en un periodo de
diez dias igualen o superen dicha cifra. Esta prevision resulta igualmente aplicable a las
sociedades de inversion, en virtud de la remision al articulo 48 del RIIC que, a estos efectos,
realiza el articulo 51.1 de la misma norma.

Para poder exigir estos preavisos es necesario que se informe de los mismos en el reglamento
de gestion y en el folleto informativo de la IC. La préactica supervisora de la CNMV en este
ambito y el andlisis de las reclamaciones de los participes, hace aconsejable transmitir algunas
pautas para la adecuada aplicacion de lo previsto en la normativa:

1) El régimen de preavisos debe aplicarse conforme a lo establecido en los folletos
informativos. De tal manera que si el folleto recoge, sin mas precisiones, la exigencia de
preavisos, éstos deberan ser aplicados en todo caso, para evitar conflictos de interés entre
inversores.

2) No obstante lo anterior, la [IC puede disponer, en determinados momentos, de un nivel de
liquidez suficiente que haga innecesaria la aplicacion del preaviso por el plazo indicado en
el folleto, o bien, que la liquidez necesaria se obtenga con anterioridad a la finalizacion del
plazo de preaviso establecido. Por ello, si el gestor desea en estos supuestos aplicar de
manera flexible la exigencia del preaviso dentro del plazo maximo (10 dias), tal posibilidad
debe ser conocida por el inversor con caracter previo a su aplicacion, dado que ello implica
que el valor liquidativo aplicable a su solicitud de reembolso no sera, necesariamente, el del
dia en que finalice ese plazo (o dia siguiente en el caso de fondos que apliquen D+1), sino
que podra ser cualquiera de los comprendidos entre el dia de solicitud del reembolso y el
de finalizacion del plazo de preaviso.

Esta obligacion de informacion previa al participe se entendera cumplida siempre que
figure en el folleto informativo del fondo la posibilidad de no agotar el plazo de preaviso
cuando el fondo disponga de liquidez suficiente, incluyendo, por ejemplo, la siguiente
precision a la aplicacion del preaviso:

Las solicitudes de reembolso de cualquier participe se liquidaran como cualquier otra
solicitud del dia, si hay liquidez, y para el caso de que no existiera liquidez para atender
el reembolso, se generara la liquidez necesaria, sin esperar a que venza el plazo maximo
de 10 dias. En tal caso, el valor liquidativo aplicable a estos reembolsos sera el que
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corresponda a las operaciones del dia en que se hayan gjecutado las ventas de activos
necesarias para que el fondo obtenga la liquidez para hacer frente a su pago.

Para aquellos Fondos cuyo folleto no incluya dicha advertencia, bastara que se
publique, con caracter previo a su efectividad, un Hecho Relevante que recoja esta
posibilidad, junto con el compromiso de la SGIIC de incluir esta informacion en la
siguiente actualizacion del folleto informativo.

Adicionalmente, las entidades gestoras deberan establecer procedimientos por escrito,
que garanticen que la aplicacion de tales preavisos, segun la liquidez existente, se
realice conforme a criterios objetivos y no genere conflictos de interés entre inversores.

3) Se destaca finalmente, la posibilidad de establecer preavisos en funcion de un
determinado porcentaje del patrimonio de la IIC, siempre que se condicione a que el
importe resultante sea superior a la cifra establecida en la normativa citada (300.000
euros).”

Sin embargo, y con posterioridad, surgieron dudas en relacion con la mencion a incluir en el folleto
informativo, por lo que la Asociacion planted que dicha mencion resultaba de dificil aplicacion si se
pone en relacion con 1o que se entiende por fecha de ejecucion conforme a la norma 192 apartado
2 de la Circular 3/2008 sobre contabilidad de las IIC, esto es:

e Para los derivados/ instrumentos de patrimonio, la fecha de contratacion.
e Para la deuda/ divisa, la fecha de liquidacion.
e Para las lIC subyacentes, la fecha de confirmacion.
La CNMV admiti6 el criterio de la Asociacion, dando la siguiente nueva redaccion a dicho parrafo:

“En tal caso, el valor liquidativo aplicable a estos reembolsos sera el que corresponda a las
operaciones del dia en que se hayan contabilizado los resultados de las ventas de activos
necesarias para que el Fondo obtenga la liquidez para hacer frente a su pago.”

24. Guia de la CNMV de actuacion para el analisis de la conveniencia y la
idoneidad

El 17 de junio de 2010, la CNMV hizo publica una “Guia de actuacion para el analisis de la
conveniencia e idoneidad” cuya finalidad era - dado que no tiene caracter normativo vy, por lo tanto,
no establece nuevas obligaciones — transmitir al sector y, en concreto, a las entidades que prestan
servicios de inversion, pautas que la CNMV considera adecuadas para el cumplimiento de diversos
aspectos de la normativa en vigor a la fecha de emision de la Guia, y asi facilitar su comprension y
la adaptacion de las entidades a la misma.

Asi pues, y desde la perspectiva de las IIC, esta Guia constituye “un puerto seguro para las
entidades que se ajusten a ellas”, y resultan de interés para las SGIIC que presten servicios de
inversion, asi como para las que comercialicen acciones y participaciones de IIC (por ellas
gestionadas o de terceros), de acuerdo con la reciente modificacion del articulo 97.1 RIIC introducida
por el Real Decreto 749/2010, de 7 de junio.

Con respecto al borrador que fue analizado por el Comité Consultivo de la CNMV (del que INVERCO
forma parte), han sido introducidas varias modificaciones, algunas de ellas a propuesta de la
Asociacion. En particular:
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— Se ha eliminado la presuncion de que, en canales de distribucion como la red de sucursales o
el canal telefonico, la iniciativa en la prestacion del servicio siempre corresponde a la entidad,
que se sustituye por un mero reconocimiento de que, en estos canales, “resulta mas habitual
que la iniciativa parta de la entidad” (pags. 2 y 3);

— En determinados supuestos, el borrador recomendaba la inclusion por el cliente, junto con
su firma, de una expresion por él manuscrita, en la que constara “sin evaluacion de
conveniencia”, “operacion no conveniente” u “operacion no idénea”, segun el caso. Ahora las
Guias contemplan el establecimiento de otras medidas alternativas que acrediten que se ha

transmitido al cliente con toda claridad la advertencia correspondiente (pags. 10, 11y 13).

25. Guia de la CNMV de asesoramiento en materia de inversion

Con fecha 23 de septiembre de 2010, la CNMV hizo publica una “Guia sobre la prestacion del
servicio de asesoramiento en materia de inversion” en la que, mediante la técnica de pregunta y
respuesta, daba su criterio en relacion a diversas cuestiones, relacionadas fundamentalmente con
MIFID, que podian plantearse a las entidades que realizan dicha actividad.

Como indica en su pagina 1, el documento no tiene caracter normativo y, por lo tanto, no establece
nuevas obligaciones, sino que tiene como finalidad transmitir al sector y, en concreto, a las entidades
que prestan el servicio de asesoramiento en materia de inversion (entre las que se encuentran las
SGIIC que hayan incluido este servicio en su programa de actividades), pautas que la CNMV
considera adecuadas para el cumplimiento de diversos aspectos de la normativa en vigor para
facilitar asi su comprension y la adaptacion de las entidades a la misma.

Con caracter previo a su publicacion, y durante el tiempo que el borrador de “Guia” estuvo expuesto
para informacion publica, la Asociacion realizo los siguientes comentarios, ninguno de los cuales ha
sido tenido en cuenta a la hora de redactar el texto definitivo publicado:

«1. INTRODUCCION:

INVERCO agradece el envio para comentarios del Borrador de Guia de actuacion de la CNMV sobre
la prestacion del servicio de asesoramiento en materia de inversion.

Sin perjuicio de su mayor detalle en el Apartado 2 de este Informe, se destacan a continuacion los
siguientes comentarios generales:

e Aclaracion de la no conveniencia de realizar el test de idoneidad de forma generalizada, pues
este aspecto no queda claro de la lectura de varias de las respuestas (preguntas 2, 4 y 7).

e Eliminacion de la recomendacion sobre la conveniencia de incluir, en las advertencias de la
entidad, una expresion manuscrita por el inversor con el texto “operacion no recomendada
por la entidad” (pregunta 11).

2. COMENTARIOS:
A. Andlisis de la idoneidad de forma generalizada

En el ultimo parrafo de la respuesta a la pregunta 4, sobre qué se entiende por recomendacion
general, se indica que “Algunas de las situaciones identificadas en este apartado son dificiles de
gestionar y cuando se produce el contacto directo con el cliente es relativamente facil que los
comerciales entren en el terreno de la recomendacion personalizada sin efectuar la correspondiente
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evaluacion formal de la idoneidad. Por ello, las entidades deben realizar los esfuerzos necesarios de
formacion en primer lugar y de control a continuacion, para evitar que ello se produzca. En cualquier
caso, ante las situaciones dudosas, siempre es preferible realizar al inversor no solo la evaluacion
de la conveniencia sino también de la idoneidad”.

En la misma linea, el segundo parrafo de la respuesta a la pregunta 7, sobre la relevancia del
caracter complejo o no complejo de los instrumentos a los efectos de determinar si se esta
prestando el servicio de asesoramiento en materia de inversion, la Guia sefala que “Una posible
medida para evitar que se realicen en estos supuestos operaciones de venta asesorada sin cumplir
con los requisitos legales es que la entidad evalte la idoneidad de forma generalizada a los
clientes.”

Sin embargo, el dltimo pdrrafo de la respuesta a la pregunta 9 indica que “no resulta razonable
realizar test de idoneidad de forma generalizada a clientes a los que no se les prestara, ni siquiera de
forma puntual, el servicio de asesoramiento en materia de inversion o de gestion de carteras”.

La combinacion de estas respuestas plantea la duda de si es 0 no conveniente la realizacion del test
de idoneidad con caracter general, respuesta que en todo caso deberia ser negativa, por lo que
deberian eliminarse los parrafos subrayados de las respuestas a las preguntas 4 y 7.

B. Entidades que no desean prestar el servicio de asesoramiento en materia de inversion

El primer parrafo de la respuesta a pregunta 11 sefala que “Si una entidad desea verificar que €l
servicio que esta prestando no es asesoramiento en materia de inversion, debera comprobar que
NO esta cumpliendo los cinco requisitos a los que se hace referencia en la pregunta n°1 de este
documento. En resumen, debera verificar que no se esta emitiendo una recomendacion, ya sea
explicita o implicita y que dicha recomendacion no es personalizada (y por tanto, no se presenta
como idonea al inversor o no se basa en sus circunstancias personales)”.

No obstante, en aras de una mayor claridad, se propone la siguiente redaccion alternativa:

“Si una entidad desea verificar que el servicio que esta prestando no es asesoramiento en materia
de inversion, debera comprobar que NO esta cumpliendo los cinco requisitos a los que se hace
referencia en la pregunta n°1 de este documento. En resumen, debera verificar que no se esta
emitiendo una recomendacion, ya sea explicita o implicita y o, en caso de emitirse, que dicha
recomendacion no es personalizada (y por tanto, no se presenta como idénea al inversor o no se
basa en sus circunstancias personales).”

C. Eliminacion de expresiones manuscritas por el inversor

Con motivo de las diversas advertencias que la entidad puede tener que realizar al cliente, la Guia
recomienda, en el Ultimo parrafo de su respuesta a la pregunta 11, que “Cuando la entidad utilice
“disclaimers” o advertencias, segun lo sefialado en la pregunta anterior, éstas deberan ser claras,
siendo recomendable que incluyan la expresion manuscrita por el inversor “operacion no
recomendada por la entidad”.

Esta prevision resulta excesiva y deberia eliminarse, pues distorsiona la normal relacion entre la
entidad financiera (que deberia ser quien incluyera en su advertencia esta expresion, pues es ella, y
no el cliente, quien formula la advertencia) y el cliente (que deberia ser quien la firmara para dejar
constancia de haber recibido dicha advertencia).»
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26. Guia de la CNMV sobre catalogacion de los instrumentos financieros
como complejos o no

El 15 de octubre de 2010, la Direccion General de Entidades de la CNMV envio a la Asociacion, que
a su vez la reenvi¢ a todos los asociados, una comunicacion, a la que se acompanaba una guia
sobre catalogacion, a los efectos del cumplimiento de las normas de conducta sobre
comercializacion de productos financieros, como complejos 0 no complejos; guia que habia sido
aprobada el dia anterior, 14 de octubre, por el Comité Ejecutivo de dicho Organismo supervisor.

El texto de dicha guia, a la que se acompafiaban unos anexos, que no se reproducen en esta
Memoria, es:

«Este documento no tiene cardacter normativo y por lo tanto no establece nuevas obligaciones. La
quia tiene como finalidad transmitir al sector y, en concreto a las entidades que prestan servicios
de inversion, pautas que la CNMV considera adecuadas para el cumplimiento de diversos
aspectos de la normativa en vigor a la fecha de emision de este documento y asi facilitar su
comprension y la adaptacion de las entidades a la misma.

La finalidad de la evaluacion de la conveniencia es conseguir la proteccion adecuada de los
inversores en la venta de productos a clientes minoristas que no tengan la experiencia y/o
conocimientos suficientes para entender las caracteristicas y riesgos asociados a dichos
productos.

El nivel de proteccion y los requisitos de conveniencia aplican de distinta forma si el instrumento
se considera complejo o no complejo. Asi, en el caso del servicio de recepcion y transmision de
ordenes, bajo determinadas circunstancias que detalla el articulo 79 bis de la Ley del Mercado de
Valores en su apartado octavo, no se requiere que las entidades obtengan informacion del cliente
a efectos de evaluar la conveniencia si el producto es no complejo.

En el caso de instrumentos complejos, la entidad siempre debe evaluar la conveniencia de tal
forma que en el supuesto de que el instrumento no resulte conveniente para el cliente, la entidad
so6lo podra tramitar la operacion solicitada si previamente le advierte de ello. Por ello, una correcta
clasificacion de los instrumentos financieros por parte de las entidades es fundamental en
atencion a una adecuada proteccion de los clientes.

Teniendo en cuenta la relevancia de esta cuestion asi como las dudas planteadas al respecto,
CESR publicé en noviembre de 2009 un documento de preguntas y respuestas en el que detalla
en qué categoria deberian incluirse determinados instrumentos financieros, que generalmente
son o0 pueden ser dirigidos a clientes minoristas, asi como diversas consideraciones y
aclaraciones sobre los criterios recogidos en el articulo 38 de la Directiva 2006/73/EC2 para
considerar un producto como no complejo.

En el curso de las actuaciones de supervision de la CNMV se han detectado algunas incidencias
en relacion con la clasificacion de determinados instrumentos financieros comercializados a
clientes minoristas, por o que se considera conveniente recordar algunos de los criterios
establecidos por CESR en su documento de preguntas y respuestas sobre productos complejos
y no complejos que la CNMV viene aplicando en su practica supervisora”.

Se incorporan como anexos de la presente guia una tabla resumen con un listado no exhaustivo de
instrumentos complejos y no complejos y el correspondiente documento de CESR.

1. Acciones preferentes o privilegiadas y participaciones preferentes.
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Las acciones preferentes o privilegiadas que no incluyan un derivado implicito se consideran, a los
efectos de aplicar los procedimientos relativos a la evaluacion de la conveniencia, instrumentos no
complejos si estan admitidas a negociacion en un mercado regulado. Si no lo estan, deberan ser
evaluadas teniendo en cuenta los criterios del segundo y tercer parrafo del articulo 79 bis 8 a) de la
LMV. En caso de que incluyan un derivado implicito (un derecho de amortizacion anticipada por
parte del emisor, por ejemplo) siempre se consideraran instrumentos complejos.

Las participaciones preferentes, en la medida que incorporan un derivado implicito, deberan
considerarse instrumentos complejos.

2. Derechos de suscripcion preferente.

En principio, los derechos de suscripcion preferente entran en el tipo de valores mobiliarios que se
describen en el articulo 79 bis 8 a) parrafo tercero3 que no pueden clasificarse como instrumentos
financieros no complejos.

Sin embargo, en el proceso de asignacion automatica a los accionistas con motivo por ejemplo de
una ampliacion de capital, los derechos de suscripcion preferente no constituyen instrumentos
financieros en si mismos y deben ser considerados como un componente de la accion cuando el
instrumento que se puede suscribir al ejercer el derecho sea el mismo que el que dio lugar al derecho
de suscripcion.

Esta interpretacion es extensiva a la adquisicion en el mercado secundario de los derechos de
suscripcion estrictamente necesarios para redondear el nimero de derechos necesarios para
adquirir la accion pertinente.

No obstante cuando el gjercicio de los derechos de suscripcion implica la compra de instrumentos
financieros que son diferentes a las acciones que dieron lugar a los mismos, tales derechos deben
considerarse como instrumentos complejos 0 no complejos segun la clasificacion de los
instrumentos que se ofrecen para la compra. Por ejemplo, si los derechos de suscripcion que
provienen de unas acciones dan derecho a adquirir obligaciones convertibles (instrumentos
complejos), los citados derechos deben considerarse complejos.

Cuando los derechos de suscripcion se adquieran en el mercado secundario deberan ser
clasificados como productos complejos, salvo en el caso mencionado anteriormente en relacion con
el redondeo necesario para adquirir la accion pertinente.

3. Instrumentos del mercado monetario, bonos y otras formas de deuda Titulizada.

Se considera como criterio general que este tipo de instrumentos financieros son no complejos,
salvo que incorporen un derivado implicito o que incorporen estructuras que dificulten al inversor
comprender el riesgo asociado al producto.

Algunos instrumentos de deuda que puede considerarse que incorporan un derivado implicito son:
bonos vinculados a derivados de crédito (CDS), bonos estructurados cuyo rendimiento se referencia
a la rentabilidad de un indice de deuda, bonos estructurados cuyo rendimiento se referencia a la
rentabilidad de una cesta de acciones tanto si el nominal esta 100% garantizado como si no lo esta,
instrumentos estructurados cuyo rendimiento se referencia a la rentabilidad de un subyacente como
materias primas o cesta de materias primas.

Aquellos bonos u otro tipo de deuda que incorporan una opcion de amortizacion anticipada para el
emisor, el tenedor o para ambos, no pueden catalogarse como no complejos.

También se considerarian instrumentos complejos aquellos que incorporen estructuras que dificulten
al inversor comprender el riesgo asociado al producto, por ejemplo, determinadas estructuras de
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deuda titulizada (MBS, CDO, ABS). En cualquier caso no necesariamente se debe clasificar este tipo
de instrumentos automaticamente como no complejos, ya que tendran que ser evaluados bajo los
criterios del articulo 79 bis 8 a), parrafo 2 y 3 de la LMV para determinar su clasificacion como
complejos 0 no complejos.

4. Cédulas, bonos y participaciones hipotecarias y otros instrumentos que cuentan con el
respaldo de un grupo de activos.

Este tipo de instrumentos se consideran instrumentos no complejos cuando se trata de bonos
tradicionales con una garantia incorporada que mejora sus condiciones al disminuir el riesgo de
impago.

No obstante, cuando el grupo de activos que respaldan la emision esta fuera del balance del emisor
(“structured covered bonds”), se considera que el instrumento es similar a la deuda titulizada (en este
caso un ABS o Asset Backed Security), por lo que no deben clasificarse automaticamente como
no complejos.

Asimismo si estos instrumentos incorporan un derivado implicito o estructuras que hacen dificil para
el inversor entender el riesgo asociado al producto, deben clasificarse como complejos.

5. Deuda subordinada.

No se establecen criterios diferentes a los aplicables al resto de instrumentos de deuda ya analizados
con respecto a este tipo de instrumento financiero, debiendo evaluarse los aspectos relacionados
con la incorporacion o no de derivados implicitos, y la estructura del instrumento.

6. IIC de Inversion Libre e IIC Inmobiliarias.

Las lIC de Inversion Libre y las Inmobiliarias en general no estan constituidas como IlIC armonizadas
por lo que deberan ser evaluados teniendo en cuenta los criterios establecidos en el articulo 79 bis
8 a) parrafo 2 de la LMV. Entre estos requisitos esta el que existan posibilidades frecuentes de venta.

7. Evaluacion bajo los criterios del articulo 79 bis apartado 8 letra a) parrafos 2 y 3 de la LMV.

El objetivo del parrafo 2 es definir un marco para catalogar como no complejos soélo a los productos
transparentes, liquidos y que puedan ser entendidos por los clientes minoristas ya que no es posible
enumerar todos los tipos de instrumentos financieros que pueden ser razonablemente clasificados
como no complejos, a efectos de los requisitos de conveniencia.

Por su parte, el parrafo 3 establece que los instrumentos derivados y otros similares no pueden en
ningun caso clasificarse como no complejos.

Se considera relevante recordar algunas consideraciones y aclaraciones relacionadas con estos
conceptos que CESR recoge en su documento:

— Respecto a la frecuencia de las posibilidades de venta, con caracter general se considera que
la frecuencia debe ser diaria 0 semanal y, muy excepcionalmente, podran considerarse plazos
periddicos mas largos. En los casos en los que la determinacion de la frecuencia no es obvia,
las entidades deben analizar el criterio de forma particular tomando en consideracion la
informacion disponible, el tipo de instrumento, asi como las practicas de mercado para ese
instrumento en concreto.

— Puede entenderse que los precios estan publicamente disponibles cuando los precios son
facilmente accesibles por medio de canales sencillos de localizar por el cliente medio.

— Los precios deben ser, bien precios de mercado (precios a los que un nimero de participantes
en el mercado estan dispuestos a operar y que son determinados siguiendo normas
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transparentes y no discrecionales) o0, en su ausencia, precios suministrados o validados por
sistemas de valoracion independientes del emisor del producto (son sistemas de valoracion
aceptables aquellos suministrados por entidades expertas en proporcionar dichas
valoraciones que se dedican a esta actividad de forma recurrente en el tiempo y que tengan
en cuenta las disposiciones normativas sobre los conflictos de interés).

— No en todos los casos debe entenderse que un instrumento admitido a cotizaciéon en un
mercado regulado, diferente del de las acciones, cumple el requisito de que existan
posibilidades frecuentes de venta, reembolso u otro tipo de liquidacion del instrumento. La
admision a negociacion ofrece la posibilidad de que puedan existir oportunidades frecuentes
de venta, pero no asegura que en la practica existan. De forma anéloga, la existencia de
precios publicamente disponibles no asegura automaticamente que se cumpla el criterio de
que existan posibilidades frecuentes de venta, reembolso u otro tipo de liquidacion del
instrumento.

Las entidades deben ser especialmente diligentes cuando evallen instrumentos cotizados en
mercados con escasa liquidez.

— Para considerar que existe informacion suficiente a disposicion del publico sobre las
caracteristicas del instrumento la informacion debe recoger con suficiente detalle las
caracteristicas del instrumento financiero: precio, estructura, como se calcula su rentabilidad,
rendimiento, emisor, mercado, existencia de garantias, riesgos, horizonte temporal, asi como
otras que puedan afectar a su valor, rendimiento o a la liquidez del instrumento, etc. Ademas,
el acceso a la informacion debe ser facil, y ésta sera imparcial, clara y no engafiosa de
acuerdo con el articulo 79 bis 2 de la LMV.

Asimismo la entidad debe plantearse si el idioma en el que se facilita la informacion permite
que sea comprensible de modo que un cliente minorista medio pueda emitir un juicio fundado
para decidir si realiza una operacion sobre ese instrumento.

— Se entiende que la informacién se encuentra a disposicion del publico si se puede acceder a
ella a través de medios faciles de encontrar por un cliente medio. Los criterios que definen la
accesibilidad a la informacion son: nimero y naturaleza de las fuentes y canales que la
publican y la facilidad del cliente para reproducir, imprimir o descargarse la informacion.

27. Valoracion de la renta fija por las lIC

La posibilidad de valorar a coste amortizado, atendiendo a los criterios establecidos por CESR en
sus directrices sobre activos aptos para las UCITS (CESR/07-044b) y sobre una definicion comun de
Fondos Monetarios Europeos (CESR/10-049), resulta una cuestion fundamental para las [IC que
decidieran optar por su utilizacion para orientarse a la obtencion de un valor liquidativo constante o
para garantizar la correcta valoracion de los instrumentos del mercado monetario (IMM) que, por su
proximo vencimiento residual, la [IC vaya a mantenerlos hasta el vencimiento.

No obstante, la implementacion de tal sistema de valoracion requiere establecer una serie de
garantias en orden a asegurar que las diferencias desfavorables para la lIC entre la valoracion a coste
amortizado vy el valor de mercado de sus activos son asumidas, mediando equidad entre los
inversores y sin incrementar los riesgos.

El modelo de swing pricing puede ser considerado como una referencia en esta materia. La
justificacion de la utilizacion de este modelo en otros ordenamientos juridicos se contiene en el
Apartado 2 y los principales rasgos y variantes del modelo se exponen en el Apartado 3.
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Por ello, la Asociacion elabord y envid a la CNMV la siguiente nota en la que, después de analizar
dicha problematica, en el apartado 3 se propone que las IlC puedan optar por un sistema que permita
valorar a coste amortizado y que las diferencias en la valoracion a mercado puedan absorberse
mediante la aplicacion de descuentos a favor de la llC asumidos por los inversores que reembolsen la
IIC, cuando estas salidas de inversores sean relevantes respecto al patrimonio de la lIC.

El contenido de dicha nota es el siguiente:

«1. JUSTIFICACION:

El swing pricing constituye una medida admitida en otros ordenamientos juridicos para compensar
ala llC por el efecto dilucion provocado por las transacciones frecuentes que originalmente estaban
ligadas al market timing®.

Asi, las transacciones frecuentes sobre una llC suponen un incremento de los costes de transaccion
y diluyen el valor de las participaciones o acciones mantenidas por los inversores que permanecen
en la llC. La pérdida de valor se produce porque el valor liquidativo al que los inversores adquieren
o0 compran y reembolsan o venden sus participaciones o acciones solo refleja el valor de los activos
y no tiene en cuenta los costes de transaccion que surgen cuando la gestora tiene que comprar y
vender como consecuencia del dinero entrante y saliente de la lIC.

En tales casos, los costes en los que se incurren no recaen sobre el inversor que ha entrado o salido,
sino sobre todos los inversores que permanecen en la lIC. De esta manera, los costes asociados a
los inversores activos impactan en el valor de la lIC y, por lo tanto, los inversores de largo plazo sufren
las consecuencias.

Mediante la oscilacion del precio a valor liquidativo de la IIC, los sistemas de swing pricing tratan
compensar esos costes a los inversores activos protegiendo asi a los inversores de largo plazo de
los costes asociados con los movimientos del patrimonio.

La justificacion es similar si se tienen en cuenta los efectos de las salidas significativas de los
inversores en las IIC que pretenden dar un valor liquidativo constante o que valoran a coste
amortizado los activos con vencimiento residual préoximo. Para poder lograr la estabilidad de su valor
liquidativo o de la valoracion de sus inversiones a mas corto plazo, tales lIC utilizarian la valoracion a
coste amortizado con la intencién de mantener las inversiones correspondientes hasta el
vencimiento de manera que no se vieran afectadas por las oscilaciones de los mercados. Sin
embargo, las salidas significativas de los inversores podrian obligar a la IIC a vender con pérdidas
estos activos o a tener que acudir al crédito (limitado al 10%) para atender las salidas sin vender tales
activos con pérdidas.

2. SISTEMAS DE SWING PRICING:

El swing pricing puede ser completo o parcial. Una vez que se conoce el flujo neto de capital®, el valor
liguidativo oscila de acuerdo con uno de los siguientes métodos:

e Swing pricing completo. El precio oscila cada dia de negociacion, con independencia del
tamano del flujo neto de capital. La direccion de la oscilacion es determinada por el flujo neto
de capital. Por tanto, no se aplica ningin umbral en este modelo.

" Swing pricing. Reports and Guidelines. ALFI, 2006.

° El flujo neto de capital se determina como el valor neto de las drdenes de suscripcion, reembolso y traspaso recibidas para una sola lIC en cualquier dia de negocia-
cion.
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e Swing pricing parcial. El proceso se desencadena, y el valor liquidativo oscila, sélo cuando el
flujo neto de capital excede un determinado umbral (umbral de oscilacion’).

El umbral de oscilacion deberia reflejar el punto al que el flujo neto de capital determina que el gestor
tenga que comprar o vender valores. Los factores que influyen en la determinacion del umbral de
oscilacion son:

— Eltamafno de la lIC.
— Eltipo de liquidez de los valores en los que invierte la lIC.

— Los costes, y por lo tanto el impacto de la dilucidn, asociado con los mercados en los que la
[IC invierte.

— La politica de inversion y el punto hasta el que la lIC puede mantener efectivo (o valores
proximos al efectivo) en contraposicion con estar siempre completamente invertido.

Generalmente, el swing pricing opera de manera que, una vez que el flujo neto de capital es
conocido para una fecha de negociacion y el proceso de swing pricing se ha desencadenado, el
valor liquidativo oscila sobre la siguiente base:

e FEntrada neta. El precio usado para procesar todas las transacciones se ajusta al alza a través
del factor de oscilacion®.

e Salida neta. El precio usado para procesar todas las transacciones se ajusta a la baja a través
del factor de oscilacion.

3. PROPUESTA:

La aplicacion del método de valoracion a coste amortizado por las IIC, atendiendo a los criterios
establecidos por CESR en sus directrices sobre activos aptos para las UCITS (CESR/07-044b) y
sobre una definicion comun de Fondos Monetarios Europeos (CESR/10-049), requiere asegurar que
tal método no supondra una discrepancia material entre el valor de mercado de los instrumentos
mantenidos por la lIC y el valor calculado de acuerdo con el método de amortizacion, a nivel del
instrumento individual o al nivel del la lIC. A tal efecto, la lIC debe calcular periddicamente, ambos,
el valor de mercado de su cartera y la valoracion a coste amortizado, y tomar medidas si la
discrepancia entre ellos llega a ser material.

La filosofia que subyace en la aplicacion del método de coste amortizado consiste en que, si es
previsible que los activos vayan a ser mantenidos hasta su vencimiento, dichos activos no se verian
afectados por las oscilaciones del mercado.

Por tanto, las discrepancias entre el valor de mercado y valor a coste amortizado habrian de
considerarse materiales, si, atendiendo a los flujos netos de la IC (valor neto de las
suscripciones/adquisiciones, reembolsos/ventas y traspasos de la lIC), a la politica de inversion y a
la liquidez actual y prevista de la lIC, se pusiera de manifiesto la necesidad de realizar los activos en
cartera de la lIC que presentan tales diferencias en la valoracion.

Las medidas a adoptar en estos casos incluirian establecer un sistema similar al swing pricing, en
relacion con las salidas netas de la [IC que supusieran la necesidad de vender los activos que la lIC
valoraba a coste amortizado por ser su intencidon mantenerlos hasta el vencimiento o de acudir al
crédito para poder atender los reembolsos y mantener tales activos hasta el vencimiento.

" El umbral de oscilacion se define como el flujo neto de capital, expresado en porcentaje del valor liquidativo, requerido para desencadenar el proceso de oscilacion del
valor liquidativo cuando se emplea el modelo de swing pricing parcial.

® El factor de oscilacion consiste en la cantidad en la que el valor liquidativo oscila cuando se ha desencadenado el proceso de swing pricing.
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Debido a que las IIC que podrian utilizar fundamentalmente la valoraciéon a coste amortizado tendrian
un perfil conservador vy, por tanto, resultaria de especial importancia la estabilidad de su valor
liquidativo, el ajuste a realizar habria de establecerse como un descuento a favor de la lIC (en vez
de una revision del valor liquidativo), que acreceria a los inversores de largo plazo.

El descuento a favor de la lIC se aplicaria cuando los reembolsos netos que excedieran un
determinado porcentaje sobre el patrimonio de la lIC.

El descuento a favor de la lIC se estableceria considerando hasta qué punto tales reembolsos netos
determinan que la IIC tenga que incurrir en pérdidas por vender los activos que valoraba a coste
amortizado siendo su intencion mantenerlos hasta el vencimiento o en costes de financiacion para
atender tales reembolsos sin vender con pérdidas los activos valorados a coste amortizado.

Lainstauracion de este sistema, que habria de ser opcional para las lIC, permitiria valorar los activos
de renta fija a coste amortizado, solventando las incidencias que pudieran derivarse de las
eventuales diferencias que pudieran producirse con su valor de mercado.

En consecuencia, se propone que pueda optarse por este sistema que permita valorar a coste
amortizado y realizar los ajustes a mercado que correspondan mediante la aplicacion de descuentos
a favor de la IIC asumidos por los inversores que reembolsen:

e Por los Fondos Monetarios de corto plazo con valor liquidativo constante y las IIC de renta
fija a corto plazo, para valorar toda su cartera,

e Por el resto de las lIC, para valorar los activos de renta fija con vencimiento residual de menos
de tres meses.

La Gestora determinaria, en su manual de procedimientos internos, qué umbral o umbrales de
oscilacion se aplicarian segun los volumenes de reembolso solicitados.

Por el contrario, las IIC que no decidieran optar por este sistema habrian de realizar los ajustes
derivados de las diferencias materiales entre el valor de mercado y el valor a coste amortizado
mediante la revision de la valor liquidativo u otras medidas que pudieran instaurar para lograr este
mismo fin.»

A la hora de redactarse la presente Memoria, la Asociacion continta hablando con la CNMV, quien
todavia no ha adoptado un criterio al respecto.

28. Proyecto de Circular de la CNMV de categorias de IIC en funcién de su
vocacion inversora

Empezado el ano 2011 la CNMV envi¢ a la Asociacion para su consulta previa un proyecto de
Circular, por la que se modifica parcialmente la Circular 1/2009, de 4 de febrero, sobre categorias de
IIC en funcion de su vocacion inversora, en la cual se introducen las siguientes modificaciones:

e Se establece que, para el computo de los porcentajes de inversion de renta fija y de renta
variable de las vocaciones inversoras, se tendran en cuenta tanto las inversiones de contado
como las de derivados, es decir, la exposicion total del Fondo. Asimismo, las inversiones en
valores de renta variable emitidos por entidades radicadas fuera del area euro y el riesgo divisa
también se consideraran en términos de exposicion total.

e Se incluye un nuevo apartado m) en la Norma tercera de la Circular 1/2009 con el fin de
recoger la posibilidad de que, con motivo de la verificacion y registro de su folleto, la CNMV

Memoria 2010/ 123



pueda determinar la vocacion inversora mas adecuada para una lIC para dar una mayor
transparencia al inversor, a pesar de que su politica de inversion pudiera cumplir con los
requisitos de alguna de las vocaciones recogidas en la Circular.

e Asimismo, debido a la reciente modificacion del articulo 49 del RIIC mediante el Real Decreto
749/2010, de 7 junio, se modifican los tipos de IIC a efectos de la definicion de las categorias
de IIC en la Norma segunda de la Circular 1/2009, en lo relativo a Fondos cotizados, que
pasan a denominarse |IC cotizadas.

e Se modifica la definicion de la vocacion de IIC monetaria, para incorporar los trabajos
desarrollados por el Comité de Reguladores Europeos de los Mercados de Valores. Asi, €l
Proyecto maodifica la actual definicion de IIC monetaria € incorpora una nueva vocacion de IIC
monetaria a corto plazo, en la que la duracién media y el vencimiento medio de la cartera
deberan ser igual o inferior a 60 dias y 120 dias, respectivamente. Estas nuevas definiciones
entrarian en vigor el 1 de julio de 2011 para las IIC de nueva creacion, y el 31 de diciembre
de 2011, para las lIC existentes, si bien estas ultimas deberan cumplir con los requisitos
establecidos para las inversiones a partir del 1 de julio de 2011.

Finalmente, la Circular especifica en su norma transitoria que la adaptacion de los folletos informativos
de las lIC existentes a la fecha de entrada en vigor se producira a medida que las SGIIC o Sociedades
de Inversion soliciten la actualizacion del folleto por alguin otro motivo. Asimismo, cuando un Fondo de
Inversion viese modificada su vocacion inversora como consecuencia de la nueva clasificacion de
vocaciones, no sera necesario informar mediante carta a los participes ni otorgarles derecho de
separacion de acuerdo con lo establecido en el articulo 14.2 del RIIC. No obstante, dicha obligacion
existira siempre que se produzca un cambio sustancial en su politica de inversion.

La Asociacion trasladod a la CNMV los siguientes comentarios:

«1. INTRODUCCION:

INVERCO agradece el envio para comentarios del Proyecto de Circular de la CNMV por la que se
modifica parcialmente la Circular 1/2009, de 4 de febrero, sobre las categorias de las IIC en funcion
de su vocacion inversora.

A través de esta Circular se actualiza la vigente Circular 1/2009, incorporando las recientes
modificaciones en la normativa reguladora de las IIC, en particular las introducidas en el Reglamento
de lIC por el Real Decreto 749/2010, de 7 de junio, asi como los trabajos del CESR (actualmente,
ESMA), relativos a la armonizacion de la definicion de IC monetarias.

El Proyecto merece una valoracion general positiva y, sin perjuicio de su mayor desarrollo en los
Apartados 2, 3 y 4 de este informe, se formulan a continuacion, por su mayor relevancia, los
siguientes comentarios generales:

e \Valoracion a coste amortizado en las IIC de vocacion monetario. Deberia trasladarse a la
normativa espanola el acuerdo alcanzado por los supervisores integrantes de CESR, en
marzo de 2007, que permite la posibilidad de valorar los activos de las IIC monetarias a coste
amortizado. Asi lo han hecho paises como Francia, Irlanda y Luxemburgo, que en la
actualidad representan mas del 87% del volumen de patrimonio de las [IC monetarias en
Europa, y de donde proceden las [IC monetarias extranjeras comercializadas en Espanfa, cuyo
volumen se estima en .

Para ello, deberia crearse la sub-categoria de Fondos monetarios de corto plazo con valor
liquidativo constante (que valorarian toda su cartera a coste amortizado, con determinadas
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garantias en caso de que se produjera una diferencia superior al 0,3% en el valor liquidativo
resultante de aplicar el método del coste amortizado en lugar del valor de mercado) y
permitirse que las restantes [IC monetarias puedan optar por utilizar la valoracion a coste
amortizado para valorar los activos de renta fija con vencimiento residual de menos de tres
meses, en linea con lo admitido por CESR (Norma 49).

e Mantenimiento del patrimonio como base de céalculo de los porcentajes de inversion definidos
en cada categoria. La exposicion relevante para los inversores no es la exposicion total en
contado y derivados, sino la sensibilidad de su patrimonio a los diversos factores de riesgo, y
dicha sensibilidad no se recoge de forma adecuada si se sustituye el patrimonio por la
exposicion total como denominador para el calculo de los porcentajes de inversion definidos
en cada categoria. Ademas, esta sustitucion planteada en el Proyecto produce un efecto
dilucion en los porcentajes, al ampliar el denominador, posibilitando el arbitraje regulatorio
entre categorias, de modo que una misma lIC, mediante operaciones que apenas
modificarfan su perfil de riesgo, pueda situarse en una categoria de menor riesgo a la que por
la naturaleza de las inversiones le corresponderia. Por tanto, el calculo de los porcentajes de
inversion deberia mantenerse en los términos actuales, esto es, con el patrimonio como
denominador (Norma 22, apartado 1).

e Determinacion por la CNMV de la categoria mas idonea, cuando sea posible la adscripcion en
varias. La competencia para definir las categorias de IIC ya corresponde a la CNMV, quien
ademas puede (i) rechazar la adscripcion de una lIC a una categoria en concreto cuando la
politica de inversion declarada no cumpla con los limites y porcentajes definidos por la CNMV
para dicha categoria y (i) ejercer las facultades de supervision y la potestad sancionadora que
corresponda, en caso de incumplimiento de la politica de inversion declarada en el folleto. Por
tanto, la decision sobre en qué categoria en concreto se enmarca una llC debe permanecer
en el ambito decisorio de la SGIIC, pues so6lo a ella corresponde la determinacion de su oferta
de productos (Norma 22, apartado 2).

e Obtencion de rentabilidad acorde con los tipos de mercado. Deberia especificarse que la
consecucion de dicha rentabilidad por las [IC de vocacion monetaria y monetaria de corto
plazo es solo un objetivo no garantizado, pues la redaccion actual del Proyecto, a diferencia
del documento de CESR, lo configura como un requisito a cumplir (Norma 49).

2. VALORACION A COSTE AMORTIZADO DE LAS IIC MONETARIAS:

Hasta el 31 de diciembre de 2008, la Circular que establecia las normas contables aplicables a las
IIC espanolas (Circular 7/1990, de 27 de diciembre, de la CNMV) permitia valorar a la TIR de compra
los activos de renta fija con un vencimiento residual inferior a seis meses. Sin embargo, la nueva
Circular 3/2008, de 11 de septiembre, derogo la anterior y elimind esta posibilidad, estableciendo,
sin excepcion, la valoracion a mercado para todos los activos en cartera.

Con esta nueva regulacion, la CNMV optd por no recoger la posibilidad de valorar determinados
activos a coste amortizado, pese a que ésta habia sido acordada por CESR en su documento sobre
activos de las UCITS de marzo de 2007 y que suponia una herramienta imprescindible para la
competitividad de los Fondos monetarios espanoles.

De nuevo, el documento de CESR sobre Fondos monetarios (mayo-2009) reconoce como método
de valoracion apto para las IIC del mercado monetario el del coste amortizado, pero el Proyecto de
Circular objeto de comentarios que incorpora al ordenamiento espafiol dicho documento sigue sin
admitirlo.
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En aplicacion de lo acordado en CESR, varias jurisdicciones han recogido la posibilidad de valorar
determinados activos a coste amortizado sin someterla a requisitos adicionales, como Luxemburgo
(donde directamente se recogen como anexo a la Circular los criterios del CESR, realizando por
tanto una trasposicion literal) o Irflanda (que permite valorar a coste amortizado las IlC monetarias, asi
como los instrumentos de renta fija con vencimiento residual inferior a 3 meses), mientras que otras
han exigido algun requisito no previsto por CESR (como Francia, que exige un garante que absorba
la eventual diferencia entre la valoracion a coste amortizado y la valoracion a mercado).

Las estadisticas muestran que es en las jurisdicciones que han admitido el método del coste
amortizado donde se ha centralizado el registro de [IC monetarias, que son objeto de distribucion en
las restantes jurisdicciones haciendo uso del pasaporte comunitario. En concreto, y de acuerdo con
los datos de EFAMA correspondientes a septiembre de 2010, el patrimonio total de las IIC
monetarias europeas ascendio a 1,2 billones de euros (importe superior al PIB espafiol), del cual el
53,07% corresponde a IIC monetarias registradas en Irlanda (28,43%) y Luxemburgo (24,63%),
porcentaje que alcanza el 87,54%, si se anade el 34,48% correspondiente a Francia.

Por el contrario, otras jurisdicciones que no se han acogido a esta posibilidad, como ltalia, Alemania
o Espana, representan solo el 3,43%, 0,82% y 0,76%, respectivamente, del patrimonio de las IC
monetarias europeas. En concreto, el patrimonio de esta categoria en Espana ascendia a mas de
60.300 millones de euros al cierre del ejercicio 1997, cuando a diciembre de 2010 se situé en 8.500
millones de euros; en soélo trece anos, esta categoria ha perdido el 86% de su patrimonio, 10 que en
su mayor parte se explica por la pérdida de atractivo derivada de los sucesivos cambios normativos,
en especial, la eliminacion de la valoracion a coste amortizado y las limitaciones en sus posibilidades
operativas.

PATRIMONIO DE LOS FONDOS MONETARIOS ESPANOLES 1991-2010
(en miles de euros)
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Aunque no se dispone de datos exactos, si es posible realizar una estimacion del importe
comercializado en Espafa de Fondos monetarios extranjeros. Asi, si del total de IIC en Europa, el
21,083% pertenecen a la categoria de monetarios (ver Anexo 1), es razonable admitir que el total de
Fondos extranjeros comercializados en Espana se distribuye del mismo modo, lo que, a estos
efectos, constituye una hipdtesis mas que prudente, si se tiene en cuenta que el inversor espanol, ya
sea individual ya sea institucional, tiene un perfil mas conservador que la media europea. La
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aplicacion de dicho porcentaje al volumen total de IIC extranjeras comercializadas en Espafia
(48.000 millones de euros a diciembre de 2010) situaria el volumen de Fondos monetarios
extranjeros comercializados en Espafia en 10.094 millones de euros, frente a los 8.500 millones de
euros que representan los Fondos monetarios domeésticos espanoles.

Analizando una muestra significativa de los folletos de los Fondos extranjeros comercializados en
Espafna, se observa que todos incluyen, en el apartado relativo a la valoracion de la cartera, la
posibilidad de emplear el método del coste amortizado, reproduciendo incluso dichos criterios,
como se observa en el siguiente parrafo, extraido del folleto de una lIC extranjera registrada en la
CNMV para su comercializacion en Espafia:

“Los Administradores podran valorar los titulos o activos de determinados Subfondos, utilizando
el método del coste amortizado en el que e