ES

ES

ES



ES

2% % COMISION DE LAS COMUNIDADES EUROPEAS

% %
X X

W W

Bruselas, 30.4.2009
COM (2009) 207 final

2009/0064 (COD)

Propuesta de
DIRECTIVA DEL PARLAMENTO EUROPEQO Y DEL CONSEJO
relativa alos gestor es de fondos de inver sion alter nativosy por la que se modifican las

Directivas 2004/39/CE y 2009/.../CE

{ SEC(2009) 576}
{ SEC(2009) 577}

ES



ES

EXPOSICION DE MOTIVOS

1. CONTEXTO DE LA PROPUESTA

1.1 Contexto, motivacion y objetivos de la propuesta

La crisis financiera ha puesto al descubierto toda una serie de deficiencias del sistema
financiero mundial. Ha puesto de relieve de qué manera | os riesgos que se materializan en un
sector pueden propagarse con rapidez por €l sistema financiero, con graves repercusiones para
todos los participantes en los mercados financieros y para la estabilidad de los mercados
subyacentes.

La presente propuesta forma parte de un ambicioso programa de la Comision orientado a
garantizar que todos los agentes y las actividades que se hallan expuestos a riesgos
significativos estén sujetos a una regulacion y un control adecuados'. La legislacion propuesta
impondra obligaciones armonizadas a todas las entidades que desarrollen la actividad de
gestion y administracion de fondos de inversion aternativos (GFIA). Tanto el Parlamento
Europeo? como el Grupo de Alto Nivel sobre la Supervisién Financiera, presidido por Jacques
de Larosiére®’, han subrayado la necesidad de una mayor regulacion en este sector. Tal
necesidad ha venido asimismo siendo objeto de debate a nivel internacional, por g emplo, en
los trabajos del G20, 1alOSCO vy € Foro de Estabilidad Financiera.

Se entiende por fondos de inversion alternativos todos aquellos que no estan regulados por la
Directiva OICVM®*. En la actualidad, los GFIA gestionan activos por valor de 2 billones de
EUR valiéndose de diversas técnicas de inversion, invirtiendo en distintos mercados de
activos y atendiendo a las necesidades de diversos colectivos de inversores. El sector incluye
los fondos de inversion libre y los fondos de capital inversion, asi como los fondos
inmobiliarios, los fondos de materias primas, los fondos de infraestructuras y otros tipos de
fondos institucionales.

La crisis financiera ha puesto de relieve hasta qué punto los GFIA son vulnerables a una
amplia serie de riesgos. Dichos riesgos afectan de manera directa a los inversores de los
mencionados fondos, pero suponen también una amenaza para los acreedores, |las contrapartes
de las operaciones y la estabilidad e integridad de los mercados financieros europeos. Tales
riesgos adoptan diversas formas:

Fuente del riesgo

Riesgos e Exposicion directa de bancos sistémicamente importantes a sector de los

Comunicacién de la Comisiéon a Consgjo Europeo de primavera, marzo de 2009. Véase:
http://europa.eu/rapid/pressRel easesA ction.do?reference=1P/09/351& format=HTM L & aged=0& languag
e=EN& guil anguage=en

Informe del Parlamento Europeo con recomendaciones destinadas a la Comision sobre los fondos de
cobertura y los fondos de capital riesgo/inversién (A6-0338/2008) [informe «Rasmussen»] y sobre la
transparencia de los inversores ingtitucional es (A 6-0296-2008) [informe «Lehne»].

Informe del Grupo de Alto Nivel sobre la Supervision Financiera en la UE, 25 de febrero de 20009, p.
25.

V éase: http://ec.europa.eu/internal_market/finances/docs/de larosiere report_en.pdf

Directiva 2009/.../CE del Consgjo, por la que se coordinan las disposiciones legales, reglamentarias y
administrativas sobre determinados organismos de inversién colectiva en valores mobiliarios (OICVM)
(refundicion).
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macroprudenciales GFIA

(sistémicos) . ) .

e Consecuencias prociclicas del efecto rebafio, de las concentraciones de
riesgo en determinados segmentos del mercado y del desapalancamiento
sobrelaliquidez y la estabilidad de los mercados financieros

Riesgos _ e Deficiencias de los sistemas internos de gestion del riesgo en relacion con
microprudenciales € riesgo de mercado, los riesgos de contraparte, los riesgos de liquidez y

los riesgos operativos

Proteccion de los| e Insuficiencia de la informacion aportada al inversor sobre la politica de

inversores inversion, la gestién de riesgos, |os procesos internos, etc.

e Conflictos de intereses y deficiencias en la gobernanza del fondo, en
particular en relacion con la remuneracion, la vaoracion y la
administracién

Eficiencia e integridad | e Efectosde lanegociacion dindmicay las técnicas de ventas en descubierto
de mercado en el funcionamiento del mercado

e Potencia de abuso de mercado en relacion con ciertas técnicas, por
gemplo, las ventas en descubierto

Efectos sobre el mercado | ¢ Falta de transparencia a hacerse con participaciones en sociedades
de control de sociedades cotizadas (p.€j., mediante recurso al préstamo de acciones, a contratos por
diferencias), o actuacion concertada en estrategias «activistas»

Efectos  sobre las | e Potencial de discrepancia de incentivos en la gestion de sociedades en

sociedades  controladas cartera, en particular en relacién con €l recurso a la financiacién mediante
por GFIA deuda
e Fata de transparencia y vigilancia publica de sociedades objeto de
adquisicion

La naturaleza e intensidad de estos riesgos varia en funcién del modelo de negocio. Asi, por
gjemplo, corren riesgos de naturaleza macroprudencial, conexos a recurso a apalancamiento,
principalmente los fondos de inversién libre y los fondos de materias primas; en cambio, los
riesgos conexos a la gobernanza de las sociedades en cartera se asocian méas estrechamente
con los fondos de capital inversién. No obstante, existen otros riesgos, como los conexos a la
gestion de riesgos microprudenciales y a la proteccion de los inversores, que son comunes a
todos los tipos de GFIA.

Si bien los GFIA no estan en €l origen de la crisis, |0s acontecimientos recientes han colocado
al sector en una situacion de enorme presion. Los riesgos conexos a las actividades que
desarrollan se han hecho patentes durante los Ultimos meses en todo €l sector de los GFIA vy,
en algunos casos, pueden haber contribuido a las turbulencias en los mercados. Asi, por
giemplo, los fondos de inversion libre han favorecido lainflacion del precio de los activos'y
el rdpido crecimiento de los mercados de crédito estructurado. La repentina liquidacion de
importantes posiciones apal ancadas ante el endurecimiento de las condiciones crediticiasy las
peticiones de reembolso de los inversores ha tenido un efecto prociclico en los debilitados
mercados y puede haber deteriorado su liquidez. Los fondos de fondos de inversién libre
han experimentado graves problemas de liquidez, no pudiendo liquidar sus activos con la
suficiente rapidez para satisfacer las solicitudes de retirada de fondos de los inversores, |o que
ha llevado a algunos de dichos fondos a suspender o a restringir los reembolsos. Los fondos
de materias primas, a su vez, se vieron implicados en las burbujas de precios que se crearon
en los ultimos meses de 2007 en torno alas materias primas.

Por otra parte, los fondos de capital inversion, en razon de sus estrategias de inversion y de
un uso del apalancamiento distinto del que hacen los fondos de inversion libre, no
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contribuyeron a potenciar los riesgos macroprudenciales. Las dificultades de estos fondos
guardan relacién con la disponibilidad de crédito y con la solidez financiera de sus sociedades
en cartera. La imposibilidad de recurrir a apalancamiento ha supuesto una sensible
disminucion de las adquisiciones de sociedades y algunas de las sociedades en cartera
previamente objeto de adquisicién mediante apalancamiento acusan, al parecer, dificultades a
la hora de obtener financiacion de sustitucion.

La dimension transfronteriza de estos riesgos hace necesario un marco normativo
coherenteen la UE

Las actividades de los GFIA se rigen actuamente por una combinacion de disposiciones
nacionales en materia financiera y de Derecho de sociedades y disposiciones generales de
Derecho comunitario, que se completan, en algunos ambitos, con normas elaboradas por €l
propio sector. Sin embargo, los recientes acontecimientos demuestran que algunos de los
riesgos asociados a los GFIA se han subestimado y que la actual normativa al respecto resulta
insuficiente. Ello obedece, en parte, ala perspectiva eminentemente nacional de las normas en
vigor: en efecto, el marco normativo no refleja adecuadamente |a natural eza transfronteriza de
los riesgos.

Esta situacion resulta particularmente llamativa por 1o que respecta a la supervision y €
control efectivos de los riesgos macroprudenciales. Las actividades desarrolladas individual o
colectivamente por los grandes GFIA, en particular por aquellos que recurren a elevados
niveles de apalancamiento, amplifican los movimientos del mercado y han contribuido a la
permanente inestabilidad de los mercados financieros en la Unidn Europea. Sin embargo, no
se dispone actuamente de mecanismos eficaces para la recopilacion, puesta en comin y
andlisis de lainformacion sobre estos riesgos a nivel europeo.

También la calidad de la gestion de riesgos por parte de los GFIA presenta una posible
dimensién transfronteriza: |os inversores, |os acreedores y las contrapartes de los GFIA estan
domiciliados en otros Estados miembros y dependen de los controles que efectia el GFIA.
Existen actualmente importantes diferencias en cuanto a la forma en que se supervisan las
operaciones corrientes de los GFIA en los distintos Estados miembros.

La fragmentacién de los planteamientos nacionales impide dar una respuesta solida 'y general
alos riesgos en este sector. La gestion eficaz de la dimension transfronteriza de los referidos
riesgos exige una vision comun de las obligaciones que incumben a los GFIA; un
planteamiento coordinado en relacion con la supervision de los procesos de gestion de
riesgos, la gobernanza interna y la transparencia; y mecanismos claros de apoyo a los
supervisores en la gestion de los citados riesgos, tanto a escala nacional como, merced a una
cooperacion y un intercambio de informacion eficaces, anivel europeo.

La actual fragmentacion del marco normativo genera asimismo obstéculos legales y
reglamentarios a la eficiente comercializacion transfronteriza de FIA. No hay motivo evidente
aguno que justifique prohibir a los GFIA domiciliados en un Estado miembro la
comercializacion de FIA entre inversores profesionales en e mercado de otro Estado
miembro, siempre que cumplan una serie de estrictos requisitos comunes.

Reconociendo estas carencias y deficiencias del marco normativo vigente, la Comision
Europea ha asumido el compromiso de presentar una propuesta con vistas ala adopcion de un
acto legidativo de alcance genera que establezca normas en materia de regulacion y
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supervision de los fondos de inversion libre, los fondos de capital inversion y otros agentes
del mercado con importancia sistémica.

Pese a la importancia y la necesidad de mejorar la regulacion y supervision en relacion con
los GFIA a escala europea, para ser plenamente eficaces esas medidas han de ir acompafnadas
de iniciativas paraéelas en otros paises clave. La Comisién Europea confia en que los
principios plasmados en la presente propuesta contribuiran de manera significativa al debate
en torno al reforzamiento de la arquitectura de un planteamiento mundial de cara a la
supervision del sector de los fondos de inversion adternativos. La Comision seguird
colaborando con sus socios internacionales, en particular los Estados Unidos, con vistas a
asegurar la convergencia en cuanto a la regulacion y supervision aplicable alos FIA y evitar
todo solapamiento normativo.

1.2. Preparacion de la propuesta: consultay evaluacién de impacto

La Comisiéon Europea ha realizado amplias consultas sobre |la manera idonea de regular 1os
gestores de fondos no armonizados y la comercializacion de fondos no armonizados en la
Unidn Europea. Asimismo, ha realizado consultas especificas sobre una serie de extremos en
relacion con las actividades de los fondos de inversion libre. En la evaluacion de impacto se
describen pormenorizadamente las numerosas iniciativas y estudios en los que la Comisién se
ha basado a los efectos de la presente propuesta legidlativa.

2. PLANTEAMIENTO GENERAL

La presente propuesta se centra en agquellas actividades que son propias o especificas del
sector de los GFIA y alas que, por tanto, deben aplicarse requisitos particulares. Muchas de
las inquietudes comunmente manifestadas en relacion con las actividades de los GFIA se
refieren a comportamientos (p.g., ventas en descubierto, recurso al préstamo de acciones o de
otros instrumentos para adquirir una participacion en una sociedad) no exclusivos de esta
categoria de participantes en los mercados financieros. Para resultar plenamente eficaces y
coherentes, las medidas que se adopten en respuesta a esas inquietudes han de ser de
aplicacion general y hacerse extensivas a todos los participantes en € mercado que
desarrollen las actividades consideradas. Varios de estos aspectos constituiran el foco de la
revision de las Directivas comunitarias pertinentes, revision que determinard el alcance y
contenido adecuados de | as posibles medidas correctoras.

Asi pues, la presente propuesta esta concebida para regular cuestiones que requieren
disposiciones especificamente aplicables alos GFIA y ala actividad que éstos desarrollan. La
Directiva propuesta tiene por objeto:

e establecer un marco comunitario seguro y armonizado con vistas a control y la supervision
de los riesgos que los GFIA presentan para sus inversores, contrapartes, otros participantes
en los mercados financieros y la estabilidad financiera; y

e permitir alos GFIA prestar sus serviciosy comercializar sus fondos en el mercado interior,
siempre que cumplan una serie de estrictos requisitos.

La siguiente seccion expone los principios fundamentales que informan las disposiciones de
la Directiva propuesta. Las disposiciones concretas se describen con mayor detalle en la
seccion 3.5.
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Los gestores de todos los fondos no armonizados deben disponer de autorizacion con
arreglo ala Directiva

Si bien la atencion se centra actualmente en los fondos de inversion libre y en los fondos de
capital inversion, la Comision Europea estima que seria ineficaz y poco juicioso limitar toda
posible iniciativa legidativa a la gestion de esas dos categorias de FIA: ineficaz porque toda
definicién arbitraria de dichos fondos podria no englobar adecuadamente a todos los agentes
pertinentes y podria eludirse con facilidad; y poco juicioso porque muchos de los riesgos
subyacentes se hallan también presentes en otras de las actividades que desarrollan los GFIA.
La solucién normativa que probablemente resulte mas fructifera 'y duradera es, por tanto, la
consistente en incluir en el @mbito de aplicacion todos los GFIA cuyas actividades generan los
mencionados riesgos. En consecuencia, la gestion y administracion de cualquier fondo no
armonizado en la Unidn Europea estara sujeta a autorizacion y supervision en las condiciones
establecidas en la Directiva.

Esta amplia cobertura no supone un planteamiento uniforme

Las condiciones de autorizacion inicial y organizacion de todos los GFIA se regirén por un
conjunto de disposiciones béasicas comunes. Dichas disposiciones basicas estaran adaptadas a
las distintas clases de activos, de modo que las politicas de inversion no queden sujetas a
requisitos inadecuados o irrelevantes y, por tanto, carentes de sentido. Ademas de las
disposiciones comunes, |a propuesta prevé una serie de disposiciones especificas, aplicables
exclusvamente a aquellos GFIA que empleen determinadas técnicas y estrategias en la
gestion de sus FIA (p.g., recurso sistematico a un elevado nivel de apalancamiento,
adquisicion del control de sociedades) y destinadas a garantizar un alto grado de transparencia
con respecto atales técnicas.

Exencion de minimis en favor de los gestores de pequefias carteras de activos

La Directiva propuesta contiene dos exenciones de minimis en favor de gestores de pequefias
carteras. Los GFIA que gestionen carteras de FIA cuyo total de activos sea inferior a 100
millones de EUR estardn exentos de lo dispuesto en la Directiva. Dadas las escasas
probabilidades de que la gestion de esos fondos presente riesgos significativos para la
estabilidad financieray la eficiencia de los mercados, la extension de |as referidas exigencias
normativas a los gestores de pequefias carteras impondria unos costes y una carga
administrativa que no se justificaria por los beneficios reportados. No obstante, en el caso de
GFIA que gestionan exclusivamente FIA no apalancados y que no conceden a los inversores
derechos de reembolso durante un periodo de cinco afios a contar desde la fecha de
constitucion del FIA, se aplica un umbral de minimis de 500 millones de EUR. Este umbral de
minimis, considerablemente més elevado, se justifica por la escasa probabilidad de que los
gestores de fondos no apalancados generen riesgos sistémicos. Los GFIA exentos carecerian
de derechos en virtud de la Directiva, a menos que optasen por solicitar autorizacién con
arreglo alamisma.

Sobre esta base, serédn objeto de supervision prioritaria los sectores en 10s que se concentran
los riesgos. Un umbral de 100 millones de EUR significa que arededor del 30 % de los
gestores de fondos de inversion libre, responsables de la gestion del 90 %, aproximadamente,
de los activos de los fondos de este tipo con domicilio en la UE, estaran cubiertos por la
Directiva. La Directiva englobar4 asimismo a cerca de la mitad de los gestores de otros
fondos no armonizadosy |a précticatotalidad de los activos invertidos en esos fondos.
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La atencion se centra en las entidades que toman las decisiones y asumen los riesgos en la
cadena de valor

Los riesgos para la estabilidad y eficiencia del mercado, y para los inversores se derivan
fundamentalmente del comportamiento y la organizacion del GFIA y de algunos otros de los
principales agentes implicados en la gobernanza y en la cadena de valor del fondo (banco
depositario, en su caso, y entidad de valoracion). Por tanto, la manera mas eficaz, de abordar
los riesgos consiste en centrarse en esas entidades, que revisten una importancia capital por o
gue se refiere alos riesgos conexos ala gestion de FIA.

Los GFIA tendran derecho a comercializar FIA entre inversores profesionales

La autorizacion del GFIA otorga a éste €l derecho a comerciaizar los FIA entre inversores
profesionales exclusivamente (segun éstos se definen en la MiFID). Muchos FIA comportan
un nivel de riesgo relativamente elevado (riesgo de pérdida de la totalidad o parte del capital
invertido) y/o poseen otras caracteristicas que los hacen impropios para los inversores
particulares. Concretamente, pueden impedir que el inversor se desprenda de la inversion
durante un plazo superior a lo que resulta aceptable en e caso de fondos minoristas. Las
estrategias de inversion suelen ser complejas y con frecuencia suponen invertir en activos
iliquidos y de mas dificil valoracion. La comercializacion de esos FIA se limitarg, por tanto, a
aguellos inversores que estén en condiciones de comprender y asumir |os riesgos que conlleva
esetipo deinversion.

La limitacion a los inversores profesionales es coherente con la situacion imperante en
numerosos Estados miembros. No obstante, en algunos Estados miembros, y con sujecion a
una serie de rigurosos controles reglamentarios, 10s inversores particulares pueden acceder a
algunas de las categorias de FIA incluidas en e ambito de aplicacion de la Directiva
propuesta (p.g., fondos de inversiéon libre y fondos inmobiliarios abiertos). Los Estados
miembros pueden permitir la comercializacion de esos fondos entre los inversores particulares
en su territorio y pueden exigir en su normativa garantias adicionales atal efecto.

... yacomercializar fondos en otros Estados miembros

El cumplimiento de los requisitos de la Directiva propuesta bastara para que los GFIA puedan
comercializar FIA entre inversores profesionales en |os mercados de otros Estados miembros.
La comercializacion transfronteriza estara sujeta Unicamente a la presentacion de la oportuna
informacion ala autoridad competente del pais de acogida.

Los GFI A podrén gestionar y comercializar FI A domiciliados en terceros paises

En la actualidad, numerosos gestores establecidos en la UE gestionan fondos domiciliados en
terceros paises y los comercializan en Europa. La Directiva establece nuevas condiciones
tendentes a abordar los riesgos suplementarios que de las referidas operaciones puedan
derivarse para los mercados y los inversores europeos. Asimismo, garantiza que las
autoridades fiscales nacionales puedan obtener de sus homélogas del tercer pais considerado
toda la informacion necesaria para someter a impuestos a los inversores profesionales
nacionales que inviertan en fondos extracomunitarios. El eercicio de la gestion y
administracion de FIA esta reservado a los GFIA establecidos y autorizados en la UE, los
cuales pueden delegar la funcion de administraciéon (aungue no la de gestion) en entidades
extracomunitarias, siempre que cumplan las oportunas condiciones. En particular, los
depositarios a quienes se confie la custodia del dinero y los activos habran de ser entidades de
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crédito establecidas en la UE, que Unicamente podran subdelegar funciones bajo condiciones
estrictas. Los valoradores nombrados en terceros paises habran de estar sujetos a normas
legales equivalentes. La propuesta prevé la posibilidad de que los GFIA de la UE
comercialicen FIA domiciliados en terceros paises entre inversores profesionales en todo €l
territorio europeo, tras un periodo suplementario de tres afios, siempre que se cumplan las
referidas condiciones estrictas. Entretanto, los Estados miembros podran permitir o seguir
permitiendo que los GFIA comercialicen FIA domiciliados en terceros paises entre inversores
profesionales en su territorio con sujecion a su legislacion nacional .

3. ASPECTOS JURIDICOS DE LA PROPUESTA

3.1 Basejuridica

La propuesta estd basada en €l articulo 47, apartado 2, del Tratado CE.
3.2. Subsidiariedad y proporcionalidad

Con arreglo a articulo 5, parrafo segundo, del Tratado CE, la Comunidad sélo debe intervenir
s los objetivos de la medida propuesta no pueden ser alcanzados de manera suficiente por los
Estados miembros y, por consiguiente, debido alas dimensionesy a los efectos de la medida,
pueden lograrse mejor a nivel comunitario.

Las actividades de los GFIA afectan a los inversores, las contrapartes y los mercados
financieros situados en otros Estados miembros, por 1o que con frecuencia | os riesgos conexos
a las citadas actividades tienen carécter transfronterizo. El control eficaz de los riesgos
macroprudenciales y la supervision de la actividad de los GFIA exige, pues, un mismo nivel
de transparenciay de garantias reglamentarias en toda la UE. La Directiva establece asimismo
un marco armonizado para la comercializacion segura y eficiente de FIA, que la actuacion
descoordinada de |os Estados miembros no permitiria crear con la misma eficacia.

La Directiva propuesta es, asimismo, proporcionada, tal como exige €l articulo 5, parrafo
tercero, del Tratado CE. Muchas de las disposiciones de la Directiva se refieren a actividades
especificas, de modo que no seran aplicables si el GFIA no desarrolla tales actividades. Por
otra parte, la Directiva prevé dos exenciones de minimis. asi, quedardn dispensados del
cumplimiento de los requisitos de autorizacion aquellos GFIA que gestionen FIA cuyos
activos no superen 100 millones de EUR, dadas |as escasas probabilidades de que esos fondos
generen riesgos sistémicos significativos 0 presenten una amenaza para €l correcto
funcionamiento de los mercados. En el caso de GFIA que gestionan exclusivamente FIA no
apalancados y que no conceden alos inversores derechos de reembolso durante un periodo de
cinco afos a contar desde la fecha de constitucién del FIA, se aplica un umbral de minimis de
500 millones de EUR.

3.3. Instrumento elegido

La eleccion de una Directiva como instrumento juridico representa un compromiso razonable
entre armonizacion y flexibilidad. La Directiva propuesta ofrece un grado de armonizacién
suficiente para crear un marco paneuropeo coherente y seguro a efectos de la autorizacion de
los GFIA y su supervision permanente. La eleccién de una Directiva otorga a los Estados
miembros cierta flexibilidad a la hora de decidir la manera de adaptar sus ordenamientos
juridicos internos a nuevo marco; se gjusta, pues, a principio de subsidiariedad.
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3.4. Comitologia

La propuesta se basa en el proceso Lamfalussy de regulacion de los servicios financieros. La
Directiva propuesta integra los principios que garantizan que los GFIA estén sujetos a un
elevado nivel de transparenciay de supervision reglamentaria en la Union Europea, a tiempo
gue prevé la adopcion de disposiciones de aplicacion mediante € procedimiento de
comitologia.

3.5. Contenido de la propuesta
3.5.1.  Ambito de aplicacion y definiciones

A fin de garantizar que todos los GFIA que gerzan su actividad en la Unidn Europea sean
objeto de una supervision y vigilancia eficaces, la Directiva propuesta establece un régimen
de autorizacion y supervision juridicamente vinculante respecto de todos los GFIA que
gestionen FIA en el territorio comunitario. Dicho régimen sera aplicable con independencia
del domicilio legal de los FIA gestionados. Por motivos de proporcionalidad, la Directiva no
sera aplicable a los GFIA que gestionen carteras de FIA cuyo total de activos sea inferior a
100 millones de EUR, o inferior a 500 millones de EUR cuando se trate de GFIA que
gestionan exclusivamente FIA no apalancados y que no conceden alos inversores derechos de
reembolso durante un periodo de cinco afios a contar desde la fecha de constitucion del FIA.

3.5.2. Condicionesde gjercicio dela actividad y autorizacién inicial

Para gjercer su actividad en la Unién Europea, todos los GFIA deberan obtener la autorizacion
de las autoridades competentes de su Estado miembro de origen. Todos los GFIA que
desarrollen su actividad en territorio europeo deberdn demostrar que estdn debidamente
cualificados para prestar servicios de gestion de FIA, y facilitar informacién pormenorizada
acerca de la actividad que se propongan desarrollar, la identidad y las caracteristicas de los
FIA gestionados, la gobernanza del GFIA (con inclusion de las disposiciones sobre
delegacién de los servicios de gestion), las disposiciones en materia de valoracion y custodia
de activos y los sistemas de informacion obligatoria, en su caso. Asimismo, los GFIA deberan
mantener en todo momento un nivel minimo de capital.

Con objeto de asegurar la gestion continua y eficaz de los riesgos conexos a la actividad de
los GFIA, éstos deberan demostrar, a satisfaccion de la autoridad competente, la solidez de los
mecani Smos internos de gestion de riesgos, en particular los riesgos de liquidez y otros riesgos
operativos y de contraparte vinculados a las ventas en descubierto; la gestion y declaracién de
los conflictos de intereses; la valoracion justa de los activos; y la seguridad de los dispositivos
en materia de depdsito y custodia.

Dada la diversidad de estrategias de inversion de los GFIA, la Directiva propuesta preve que
los requisitos especificos, en particular por 10 que se refiere a la obligacion de informacion,
estén adaptados a la estrategia de inversion concreta empleada.

3.5.3. Tratamiento delosinversores

La Directiva propuesta establece un nivel minimo, tanto inicial como permanente, de servicio
e informacion alos inversores (profesionales), al objeto de facilitarles €l proceso de diligencia
debida y de garantizarles un nivel adecuado de proteccion. La Directiva propuesta impone a
los GFIA laobligacién de proporcionar a sus inversores una descripcion clara de la politica de
inversion que apliquen, incluida la descripcion del tipo de activos y del recurso a

ES



ES

apalancamiento; de la politica de reembolso en circunstancias normales y excepcionales; de
los procedimientos de valoracién, custodia, administracion y gestion del riesgo; y de las
comisiones, cargas'y gastos conexos alainversion.

3.5.4. Informacion alas autoridades de reglamentacién

A fin de coadyuvar a la eficaz supervision macroprudencia de las actividades de los GFIA,
éstos deben informar periodicamente a las autoridades competentes sobre los principales
mercados e instrumentos en 1os que negocien, asi como sobre sus principales exposiciones,
resultados y concentraciones de riesgo. Los GFIA también habran de notificar a las
autoridades competentes de su Estado miembro de origen laidentidad de los FIA gestionados,
los mercados y activos en los que los FIA vayan a invertir y la estructura organizativa 'y los
mecanismos de gestion del riesgo establecidos en relacion con e FIA considerado.

3.5.5. Requisitos especificos aplicables a los GFIA que gestionen FIA apalancados

El recurso sistemético a elevados niveles de apalancamiento hace que el impacto de los GFIA
sobre los mercados en los que inviertan pueda ser varias veces superior a patrimonio del
fondo. La propuesta faculta a la Comision para fijar limites de apalancamiento mediante €l
procedimiento de comitologia cuando asi lo exija la estabilidad y la integridad del sistema
financiero. La Directiva propuesta confiere adicionalmente a las autoridades nacionales
atribuciones para restringir, en situaciones de urgencia, €l recurso a apalancamiento respecto
de gestores concretos y en circunstancias excepcionaes. Asimismo, prevé que los GFIA que
recurran al apalancamiento de manera sistemética por encima de un umbral determinado estén
obligados a facilitar a la autoridad de su pais de origen informacion agregada sobre €l
apalancamiento en todas sus formas, y sobre las principal es fuentes del mismo. El proyecto de
propuesta no impone obligacion alguna a las autoridades competentes por 1o que respecta al
uso gue se haga de esa informacion. Reconoce, no obstante, a las autoridades competentes
atribuciones para restringir, en situaciones de urgencia, € recurso a apalancamiento respecto
de gestores o fondos concretos, si asi 10 exige la estabilidad y la integridad de los mercados
financieros. La propuesta exige que las autoridades competentes en relacién con tales fondos
apalancados agreguen y compartan con otras autoridades competentes toda informacion
pertinente que permita vigilar y dar respuesta a las consecuencias que pueda tener la actividad
de los GFIA para las entidades financieras con importancia sistémica en toda la UE y/o para
el funcionamiento ordenado de los mercados en los que los GFIA desarrollan su actividad.

3.5.6. Requisitos especificos aplicables a los GFIA que adquieran una participacion de
control en sociedades

La propuesta prevé la obligacion de informacion a los demés socios 'y a los representantes de
los trabajadores de la sociedad en cartera en la que e GFIA adquiera una participacion de
control. Prevé asimismo que los GFIA publiquen anualmente informacion sobre la estrategia
y objetivos de inversion de sus fondos a adquirir € control de sociedades, y divulguen
informacion general sobre los resultados de la sociedad en cartera tras la adquisicion del
control. Estas obligaciones de informacion se justifican por la necesidad de que los fondos de
capital inversion y los fondos de adquisicién de sociedades rindan cuentas publicamente de la
manera en que gestionan sociedades de mayor interés general. Los requisitos de informacion
vienen aremediar |a aparente falta de informacion estratégica acerca de la manera en que los
gestores de fondos de capital inversion gestionan, o se proponen gestionar las sociedades en
cartera.
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Por motivos de proporcionalidad, €l proyecto de propuesta no hace extensivos los citados
requisitos a las adquisiciones de control en PYME, e intenta con ello evitar imponer dichas
obligaciones a los proveedores de capital de lanzamiento y capita riesgo (en la medida en que
no estén ya excluidos del ambito de aplicacion de la Directiva en su conjunto). Atendiendo a
la inquietud que suscita la reduccion de la informacion tras la «retirada» de la cotizacidn en
bolsa de sociedades de capital por parte de los titulares de fondos de capital inversion, el
proyecto de propuesta exige que esas sociedades excluidas de la cotizacion continlien estando
sujetas a las mismas obligaciones de informacion que las sociedades cotizadas durante un
méximo de dos afios a partir de su retirada del mercado bursétil.

3.5.7. Derechosdelos GFIA con arreglo ala Directiva

A fin de facilitar e desarrollo del mercado Unico, todo GFIA autorizado en su Estado
miembro de origen tendr& derecho a comercializar sus fondos entre inversores profesionales
en €l territorio de cualquier Estado miembro. Como corolario del elevado nivel coman de
regulacion alcanzado con la Directiva propuesta, no se permitira a los Estados miembros que
impongan requisitos adicionales a los GFIA establecidos en otro Estado miembro por lo que
se refiere a la comercializacion entre inversores profesionales. La comercializacion
transfronteriza de FIA se supeditara Unicamente a un procedimiento de notificacion, conforme
a cual se deberafacilitar lainformacion pertinente al Estado miembro de acogida.

La Directiva propuesta no prevé derecho alguno en relacion con la comercializacion de FIA
entre inversores particulares. Los Estados miembros podran permitir la comercializacion de
esos fondos entre los inversores particulares en su territorio y podran exigir en su normativa
garantias adicionales a tal efecto. Las exigencias impuestas no deberan establecer
discriminaciones en funcion del domicilio del FIA.

3.5.8. Aspectos relativos a los terceros paises

La Directiva propuesta permite alos GFIA comercializar FIA domiciliados en terceros paises,
con sujecion a controles rigurosos sobre el gercicio de funciones esenciales por parte de los
proveedores de servicios de dichos paises. Los derechos que confiere la Directiva de
comerciaizar dichos FIA entre inversores profesionales no sera efectivo hasta transcurridos
tres afos desde la conclusion del plazo de transposicion , en razon del tiempo necesario para
establecer requisitos adicional es mediante disposiciones de aplicacion. Entretanto, los Estados
miembros podran permitir o seguir permitiendo que los GFIA comercialicen FIA
domiciliados en terceros paises entre inversores profesionales en su territorio con sujecion a
su legidlaciéon nacional. Las funciones y actividades esenciales que puedan generar riesgos
para los mercados, inversores o contrapartes europeos habran de ser realizados por entidades
establecidas en la UE y sometidas a normas armonizadas. La Directiva contiene disposiciones
en las que se definen las funciones que pueden ser asumidas por entidades de terceros paises o
delegarse en ellas bajo la responsabilidad de instituciones autorizadas de la UE. Las citadas
disposiciones definen las condiciones (equivalencia en materia de regulacion y supervision)
en las que se permite a las entidades de terceros paises desempefiar un nimero limitado de
funciones. Por otra parte, € proyecto de Directiva Unicamente permite la comercializacion de
FIA domiciliados en un tercer pais s € pais de domicilio de esos FIA ha suscrito, con €l
Estado miembro en cuyo territorio vaya a comercializarse el FIA, un acuerdo basado en el
articulo 26 del Modelo de Convenio Fiscal de la OCDE Se garantizara de este modo que las
autoridades fiscales nacionales puedan obtener de sus homdlogas del tercer pais considerado
toda la informacion necesaria para someter a impuestos a los inversores profesionales
nacionales que inviertan en fondos extracomunitarios. La Directiva permitira que,
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transcurridos tres afios desde € plazo de transposicion, los GFIA establecidos en un tercer
pais comercialicen sus fondos en la UE, siempre que el marco normativo y los mecanismos de
supervision de ese tercer pais sean equivaentes a los de la Directiva, y que los operadores de
la UE disfruten de las mismas posibilidades de acceso a mercado de dicho tercer pais. En
todos estos casos, corresponde a la Comision decidir acerca de la equivaencia de la
legislacion del tercer pais considerado y de las posibilidades de acceso al mercado del mismo.

3.5.9. Cooperacion en materia de supervision, intercambio de informacion y mediacion

A fin de garantizar el funcionamiento seguro del sector de los GFIA, se exige a las
autoridades competentes de los Estados miembros que cooperen entre si siempre que € logro
de los objetivos de la Directiva lo requiera. Dada la naturaleza transfronteriza de 1os riesgos
gue entrafia € sector de los GFIA, uno de los requisitos para una eficaz supervision
macroprudencial sera e intercambio oportuno de informacién macroprudencial a nivel
europeo, 0 incluso mundial. Las autoridades competentes del Estado miembro de origen
tendrén, por tanto, la obligacién de comunicar los pertinentes datos macroprudenciales, en
forma debidamente agregada, a las autoridades publicas de otros Estados miembros. En caso
de desacuerdo entre las autoridades competentes, € caso se sometera a la mediacion del
CERV, con objeto de encontrar una solucion rdpida y eficaz. Las autoridades competentes
tomaran debidamente en consideracion el dictamen del CERV.

3.6. Reper cusiones presupuestarias

La propuesta no tiene ningunaincidenciaen el presupuesto comunitario.

12

ES



ES

2009/0064 (COD)
Propuesta de

DIRECTIVA DEL PARLAMENTO EUROPEO Y DEL CONSEJO

relativa a los gestores de fondos deinversion alternativosy por la que se modifican las

Directivas 2004/39/CE y 2009/.../CE

(Texto pertinente a efectos del EEE)

EL PARLAMENTO EUROPEO Y EL CONSEJO DE LA UNION EUROPEA,

Visto e Tratado congtitutivo de la Comunidad Europea, y en particular su articulo 47,
apartado 2,

Vistala propuesta de la Comision®,

Visto e dictamen del Comité Econémico y Social Europeo®,

Visto el dictamen del Banco Central Europeo’,

De conformidad con el procedimiento establecido en el articulo 251 del Tratado®,

Considerando o siguiente:

(1)

)

L os gestores de fondos de inversion alternativos (GFIA) son responsables de la gestion
de un volumen significativo de activos invertidos en Europa, a ellos corresponde un
volumen significativo de negociacion en los mercados de instrumentos financieros, y
pueden gercer una considerable influencia en los mercados y las empresas en las que
invierten.

Si bien laincidencia de los GFIA en los mercados en los que operan es ampliamente
benéfica, las recientes dificultades financieras han puesto de manifiesto hasta qué
punto las actividades de dichos gestores pueden también servir para difundir o
amplificar los riesgos a través del sistema financiero. La falta de coordinacion de las
respuestas nacionales ante tales riesgos dificultan una gestion eficiente de los mismos.
La presente Directiva pretende, por consiguiente, establecer requisitos comunes
aplicables a la autorizacion y supervison de los GFIA, a fin de definir un
planteamiento coherente ante |os riesgos conexos a los misSmos y Sus repercusiones
sobre los inversores y los mercados de la Comunidad.

o N o O

DOCI...],de[...],p.[...]
DOCI...],de[...],p.[...].
DOCI...], de[...],p.[...].
DOCI...],de[...],p.[...]
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3

(4)

()

(6)

Las recientes dificultades con las que se han visto enfrentados los mercados
financieros han puesto de manifiesto la vulnerabilidad de muchas de las estrategias de
los GFIA frente a alguno o varios de los riesgos importantes que afectan a los
inversores, los demas participantes en e mercado y los mercados. Con objeto de
establecer disposiciones exhaustivas y comunes de supervision, es necesario implantar
un marco gque permita hacer frente a tales riesgos, atendiendo a la diversidad de las
estrategias de inversion y técnicas empleadas por los GFIA. En consecuencia, la
presente Directiva debe aplicarse a los GFIA gue se encarguen de la gestion y
comercializacion de cualquier tipo de fondo a que no sea de aplicacién la Directiva
2009/.../CE, por la gue se coordinan las disposiciones legales, reglamentarias y
administrativas sobre determinados organismos de inversion colectiva en valores
mobiliarios (OICVM) (refundicion)®, con independencia de la via juridica o
contractual a través de la cual se confie a los GFIA esa responsabilidad. Resulta
oportuno que los GFIA no estén habilitados para gestionar OICVM, a tenor de lo
dispuesto en la Directiva 2009/.../CE, en virtud de una autorizacion amparada en la
presente Directiva.

La presente Directiva establece |os requisitos a los que ha de gustarse la forma en que
los GFIA gestionen los fondos de inversion aternativos (FIA) que estén bajo su
responsabilidad. Resultaria desproporcionado regular la estructura o composiciéon de
las carteras de los FIA gestionados por GFIA 'y, dados los muy diversos tipos de FIA
gue éstos gestionan, seria dificil realizar una armonizacion de tal envergadura.

El ambito de aplicacidn de la presente Directiva debe circunscribirse a la gestion de
organismos de inversién colectiva que capten capital de diversos inversores con vistas
ainvertirlo de acuerdo con una politica de inversion definida conforme a principio de
reparto de riesgos en beneficio de esos inversores. La presente Directiva no debe
aplicarse a la gestion de fondos de pensiones ni a los gestores de inversiones no
mancomunadas, tales como fondos de dotacion, fondos soberanos, o activos
mantenidos por cuenta propia por entidades de crédito o empresas de seguros o de
reaseguros. Tampoco debe aplicarse a inversiones activamente gestionadas en forma
de valores, como certificados, futuros gestionados u obligaciones indexadas. En
cambio, si debe aplicarse alos gestores de todos |os organismos de inversion colectiva
gue no requieran autorizacion en calidad de OICVM. Las empresas de inversion
autorizadas en virtud de la Directiva 2004/39/CE, relativa a los mercados de
instrumentos financieros™, no deben estar obligadas a obtener autorizacién al amparo
de la presente Directiva a fin de prestar servicios de inversion con respecto a FIA. No
obstante, las empresas de inversion solo pueden prestar servicios de inversion con
respecto a FIA en la medida en que las participaciones en éstos puedan
comercializarse de conformidad con la presente Directiva.

A fin de no imponer requisitos excesivos 0 desproporcionados, la presente Directiva
prevé una exencion en favor de los GFIA, cuando el conjunto de FIA gestionados sea
inferior a un umbral de 100 millones de euros. Resulta poco probable que las
actividades de los correspondientes gestores incidan de forma significativa en la
estabilidad financiera o la eficiencia de los mercados. En € caso de GFIA que
gestionen exclusivamente FIA no apalancados y no concedan alos inversores derechos
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(7)

(8)

9)

de reembolso durante un periodo de cinco afios, se aplica un umbral especifico de 500
millones de euros. Este umbral especifico se justifica por € hecho de que las
probabilidades de que los gestores de fondos no apalancados, especializados en
inversiones a largo plazo, generen riesgos sistémicos son aln menores. Por otra parte,
el periodo de inmovilizacién de cinco afios a que estan sujetos los inversores elimina
los riesgos de liquidez. Los GFIA que estén exentos de la presente Directiva deben
seguir estando sujetos a la pertinente legislacién nacional que, en su caso, esté vigente.
Sin embargo, resulta oportuno que se les permita ser considerados GFIA sujetos al
procedimiento de adhesién previsto en la presente Directiva.

La presente Directiva estd encaminada a establecer un marco armonizado y riguroso
de regulacién y supervision de las actividades de los GFIA. Resulta oportuno que la
autorizacion a amparo de la presente Directiva abarque los servicios de gestion y
administracion de FIA en toda la Comunidad. Ademés, los gestores de FIA
autorizados deben tener derecho a comercidizar los FIA en la Comunidad entre
inversores profesionales, con sujecion a un procedimiento de notificacion.

La presente Directiva no regula los FIA vy, por tanto, no impide a los Estados
miembros adoptar o seguir aplicando requisitos adicionales en relacion con los FIA
establecidos en su territorio. EI hecho de que un Estado miembro pueda imponer
requisitos adicionales a los FIA domiciliados en su territorio no debe obstaculizar el
gjercicio de los derechos de los GFIA autorizados en otros Estados miembros de
conformidad con la presente Directiva de comercializar entre inversores profesionales
FIA domiciliados fuera del Estado miembro que imponga requisitos adicionalesy que,
en consecuencia, no estan sujetos a dichos requisitos adicionales ni  deben
satisfacerlos.

Sin perjuicio de la aplicacion de otros instrumentos de Derecho comunitario, los
Estados miembros pueden imponer a los GFIA requisitos mas estrictos cuando éstos
comercialicen un FIA exclusvamente entre inversores particulares o cuando
comercialicen ese mismo FIA entre inversores tanto profesionales como particulares,
con independencia de que las participaciones de dicho FIA se comercialicen a escala
nacional o transfronteriza. Estas dos excepciones permiten a los Estados miembros
exigir las garantias adicionales que estimen necesarias para la proteccién de los
inversores particulares Se atiende asi a hecho de que los FIA suelen carecer de
liguidez y estar sujetos a un elevado riesgo de pérdida sustancial de capital. Las
estrategias de inversion en relacion con los FIA no estén, por lo general, adaptadas al
perfil de inversion o las necesidades de los inversores particulares. Resultan mas
adecuadas para |los inversores profesionales y aquellos que cuentan con una cartera de
inversiéon suficientemente amplia como para poder contrarrestar 10s mayores riesgos
de pérdida que conllevan tales inversiones. No obstante, |os Estados miembros pueden
permitir la comercializacion entre inversores particulares en su territorio de todos o
algunos tipos de FIA gestionados por GFIA. En € contexto del articulo 19, apartados
4y 5, de la Directiva 2004/39/CE, los Estados miembros deben seguir garantizando
gue se adopten las medidas adecuadas en caso de que permitan la comercializacion de
FIA entre inversores particulares. Las empresas de inversion autorizadas de
conformidad con la Directiva 2004/39/CE que prestan servicios de inversion a clientes
minoristas deben tener en cuenta esas garantias adicionales a la hora de evaluar si un
determinado FIA es conveniente 0 adecuado para un cliente minorista dado. Si un
Estado miembro permite comerciaizar FIA entre inversores particulares en su
territorio, ha de poder recurrirse a esta posibilidad independientemente del Estado
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(10)

(11)

(12)

(13)

(14)

(15

miembro en que esté establecido el GFIA, y toda posible disposicion adicional debe
aplicarse de manera no discriminatoria.

A fin de garantizar un elevado nivel de proteccion de los clientes de las empresas de
inversion, segun se definen en la Directiva 2004/39/CE, procede no considerar los FIA
instrumentos financieros no complejos a efectos de 1o dispuesto en dicha Directiva.
Resulta, pues, oportuno modificar dicha Directiva en ese sentido.

Es necesario prever la aplicacion de requisitos minimos de capital, a fin de asegurar la
continuidad y regularidad de los servicios de gestion prestados por los GFIA. Los
requisitos de capital permanente deben cubrir la exposiciéon potencia de los GFIA a
los riesgos derivados de la responsabilidad profesional en relacion con la totalidad de
sus actividades, incluidos los servicios de gestion prestados por delegacién o sobre la
base de un mandato.

Es preciso garantizar que, en el desempefio de su actividad, los GFIA estén sujetos a
rigurosos controles de gobernanza. La gestion y organizacion de los GFIA debe ir
orientada a minimizar los conflictos de intereses. Algunos hechos recientes han puesto
de relieve la necesidad vital de separar las funciones de custodiay gestion de activosy
de segregar los activos de los inversores de los del gestor. A tal fin, el GFIA debe
nombrar a un depositario y confiarle la labor de contabilizar el dinero de los inversores
en una cuenta separada, de custodiar los instrumentos financieros y de verificar s el
FIA o e GFIA, por cuenta del FIA, han adquirido la propiedad de todos los demas
activos.

Con vistas a proteger los intereses de los inversores, es crucial una valoracion fiable y
objetiva de los activos. Los distintos GFIA emplean diferentes métodos y sistemas
para valorar los activos, dependiendo de los activos y mercados en los que
principalmente inviertan. Si bien resulta apropiado reconocer tales diferencias,
procede, no obstante, exigir que sea una entidad independiente del GFIA laquerealice
lavaloracion de los activos.

Los GFIA pueden delegar responsabilidades para €l gercicio de sus funciones de
conformidad con la presente Directiva. Los GFIA deben conservar la responsabilidad
del correcto desempefio de sus funciones 'y del cumplimiento de las normas fijadas en
la presente Directiva.

Dado que los GFIA que recurren a elevados niveles de apalancamiento en sus
estrategias de inversion pueden, en determinadas condiciones, contribuir a la
generacion de un riesgo sistémico o perturbaciones en los mercados, resulta oportuno
imponer requisitos especiales a aquellos GFIA que utilicen ciertas técnicas que
originen particulares riesgos. La informacion precisa para detectar y vigilar tales
riesgos, y hacer frente alos mismos, no se ha recopilado de manera coherente en toda
la Comunidad ni ha sido compartida entre todos los Estados miembros, de forma que
puedan determinarse las posibles fuentes de riesgo para la estabilidad de |os mercados
financieros de la Comunidad. Con vistas a subsanar esta situacion, procede aplicar
requisitos especiales a los GFIA que recurran sistematicamente a elevados niveles de
apalancamiento en sus estrategias de inversion. Dichos GFIA deben estar obligados a
divulgar informacion con respecto a su recurso a apalancamiento y las fuentes del
mismo. Resulta oportuno agregar esa informacion y compartirla con otras autoridades
de la Comunidad, a fin de facilitar un andlisis colectivo de la incidencia del
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(16)

(17)

(18)

(19)

apalancamiento de los referidos GFIA en e sistema financiero de la Comunidad, asi
COMO una respuesta comun.

La actividad de los GFIA basada en el recurso a elevados niveles de apalancamiento
puede resultar perjudicial para la estabilidad y el funcionamiento eficiente de los
mercados financieros. Se considera oportuno permitir a la Comision que imponga
limites a nivel de apalancamiento que se permita utilizar alos GFIA, en particular en
aquellos casos en que €l recurso a tales niveles de apalancamiento es sistemético. Los
limites maximos de apalancamiento han de atender a aspectos relacionados con las
fuentes del mismo y las estrategias empleadas por el GFIA. Ha de tenerse presente
asimismo la naturaleza esencialmente dinamica de la gestion que practican la mayoria
de los GFIA que recurren a un elevado nivel de apalancamiento. A este respecto, los
limites que se fijen para el apalancamiento podrian consistir, por g emplo, bien en un
tope que no se permitiera superar en ningln momento, bien en una limitacion del
apalancamiento medio utilizado durante un periodo determinado (p.gj., un mes, un
trimestre).

Es necesario garantizar que todo GFIA facilite a conjunto de las empresas sobre las
cuales pueda gercer un poder de control o una influencia dominante la informacion
precisa para que la empresa evalle de qué forma incide a corto o medio plazo ese
poder de control en su situacion econdmica y social. A tal fin, resulta oportuno
imponer requisitos especificos a los GFIA que gestionen FIA que se halen en
condiciones de gercer un poder de control sobre una empresa, admitida o no a
cotizacion, con objeto, en particular, de que notifiquen esa situacion y revelen a la
empresa y a todos sus demas socios las intenciones del GFIA con respecto a la
evolucion futura de la actividad y otros cambios proyectados de la empresa controlada.
En aras de la transparencia con respecto a la empresa controlada, procede aplicar
requisitos de informacion reforzados. Los informes anuales del FIA pertinente deben
completarse con informacion especificaa tipo deinversion y ala empresa controlada.

Muchos GFIA gestionan en la actualidad FIA domiciliados en terceros paises. Resulta
oportuno permitir que los GFIA autorizados gestionen FIA domiciliados en terceros
paises, siempre que existan mecanismos adecuados para garantizar una administracion
sana de tales FIA y la custodia efectiva de los activos invertidos por inversores de la
Comunidad.

Los GFIA han de poder, asimismo, comercializar FIA domiciliados en terceros paises
entre inversores profesionales, tanto en el Estado miembro de origen del GFIA como
en otros Estados miembros. Resulta oportuno que ese derecho esté subordinado a
procedimientos de notificacion y ala existencia de un acuerdo fiscal con € tercer pais
considerado que garantice un intercambio eficiente de informacion con las autoridades
fiscales del pais de domicilio de los inversores comunitarios. Habida cuenta de que
tales FIA y € tercer pais en que estén domiciliados deben cumplir requisitos
adicionales, algunos de los cuales han de establecerse primero mediante disposiciones
de aplicacion, procede que los derechos otorgados en virtud de la Directiva de
comercializar FIA domiciliados en terceros paises entre inversores profesionales
Unicamente surtan efecto una vez transcurridos tres afios desde e plazo de
transposicion. Entretanto, los Estados miembros pueden permitir o seguir permitiendo
gue los GFIA comercialicen en su territorio FIA domiciliados en terceros paises entre
inversores profesionales con sujecion alo dispuesto en lalegislacion nacional. Durante
ese periodo de tres afios, los GFIA no pueden, sin embargo, comerciaizar tales FIA
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(21)

(22)

(23)

(24)

(25)

entre inversores profesionales en otros Estados miembros amparéndose en los
derechos otorgados por la presente Directiva.

Es conveniente permitir alos gestores de FIA delegar las funciones administrativas en
entidades establecidas en terceros paises, siempre y cuando existan las garantias
necesarias. De forma andloga, un depositario ha de poder delegar sus funciones de
custodia en relacion con FIA domiciliados en un tercer pais en un depositario
establecido en este tercer pais, siempre que la legislacion nacional de este Ultimo
garantice un nivel de proteccion de los intereses de los inversores equivalente a de la
Comunidad. En determinadas condiciones, los GFIA deben iguamente tener la
posibilidad de designar a un valorador independiente establecido en un tercer pais.

Siempre que exista un marco regulador equivalente en un tercer pais, y que los GFIA
establ ecidos en la Comunidad tengan acceso efectivo al mercado de dicho pais, resulta
oportuno permitir a los Estados miembros que, transcurrido un periodo de tres afios
desde la conclusién del plazo de transposicién, concedan autorizacion alos GFIA con
arreglo a lo dispuesto en la presente Directiva, sin exigirles que tengan su domicilio
socia en la Comunidad. EI mencionado periodo obedece a la necesidad de que tales
GFIA y € tercer pais en que estén domiciliados cumplan requisitos adicionales,
algunos de los cuales han de establecerse primero mediante disposiciones de
aplicacion.

Es necesario aclarar las facultades y obligaciones de las autoridades competentes
responsables de la aplicacion de la presente Directiva, y reforzar los mecanismos
oportunos para garantizar e grado necesario de cooperacion transfronteriza en €l
ambito de la supervision.

La importancia relativa de las actividades de los GFIA en ciertos mercados
financieros, especialmente en aquellos casos en que los FIA que gestionen no posean
un interés significativo en los productos o instrumentos subyacentes en los que se
basan dichos mercados, podria, en determinadas circunstancias, impedir €l
funcionamiento eficiente de los mismos. Podria, por gemplo, crear un exceso de
volatilidad en esos mercados o dificultar la correcta determinacién de precios de los
instrumentos que en ellos se negocian. Resulta, por tanto, oportuno asegurarse de que
las autoridades competentes dispongan de las facultades necesarias para vigilar las
actividades de los GFIA en los referidos mercados e intervenir cuando la proteccion de
su correcto funcionamiento asi lo exija.

Resulta oportuno que los Estados miembros dispongan las sanciones aplicables en
caso de infraccion de lo dispuesto en la presente Directiva 'y velen por su aplicacion.
L as sanciones deben ser efectivas, proporcionadas y disuasorias.

Todo intercambio o comunicacién de informacién entre | as autoridades competentes, u
otras autoridades, organismos 0 personas debe redlizarse con areglo a las
disposiciones relativas a la transmision de datos de naturaleza personal previstas en la
Directiva 95/46/CE del Parlamento Europeo y del Consgjo, de 24 de octubre de 1995,
relativa a la proteccion de las personas fisicas en lo que respecta a tratamiento de
datos personalesy alalibre circulacién de estos datos™.

11
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Procede aprobar las medidas necesarias para la gjecucion de la presente Directiva con
arreglo a la Decision 1999/468/CE del Consgjo, de 28 de junio de 1999, por la que se
establecen los procedimientos para €l gercicio de las competencias de gecucion
atribuidas ala Comision™?,

In particular the Commission should be empowered to adopt the measures necessary
for the implementation of this Directive. In this respect, the Commission should be
able to adopt measures determining the procedures under which AIFM managing
portfolios of AIF whose assets under management do not exceed the threshold set out
in this Directive may exercise their right to be treated as AIFM covered by this
Directive. These measures are also designed to specify the criteria to be used by
competent authorities to assess whether AIFM comply with their obligations as
regards their conduct of business, the type of conflicts of interests AIFM have to
identify, as well as the reasonable steps AIFM are expected to take in terms of internal
and organizational procedures in order to identify, prevent, manage and disclose
conflicts of interest. They are designed to specify the risk management requirements to
be employed by AIFM as a function of the risks which the AIFM incurs on behalf of
the AIF that it manages as well as any arrangements needed to enable AIFM to
manage the particular risks associated with short selling transactions, including any
relevant restrictions that might be needed to protect the AIF from undue risk
exposures. Constituyen la via indicada para especificar |os requisitos de gestion de la
liquidez previstos en la presente Directiva y en particular los requisitos minimos de
liquidez en relacion con los FIA. Constituyen la via indicada para especificar los
requisitos que las entidades originadoras de instrumentos de titulizacion deben
satisfacer para que se autorice a los GFIA a invertir en instrumentos de ese tipo
emitidos con posterioridad a 1 de enero de 2011. Constituyen también la via indicada
para determinar los requisitos que los GFIA han de cumplir a la hora de invertir en
tales instrumentos de titulizacion. Constituyen la via indicada para especificar los
criterios con arreglo a los cuales un valorador podra considerarse independiente a
efectos de lo previsto en la presente Directiva. Constituyen la via indicada para
especificar las condiciones en las cuales debera aprobarse la delegacion de funciones
de los GFIA y las condiciones en las cuales € gestor dejard de poder considerarse
gestor del FIA en caso de delegacion excesiva. Constituyen la via indicada para
especificar el contenido y formato del informe anual que los GFIA deben facilitar en
relacion con cada uno de los FIA que gestionen, asi como las obligaciones de
informacion alos inversores y de rendicion de cuentas alas autoridades competentes a
gue estaran sujetos los GFIA y la frecuencia con que deberan cumplirlas. Constituyen
laviaindicada para especificar |os requisitos de informacion impuestos alos GFIA en
lo que respecta a apalancamiento y la frecuencia con que habréan de rendir cuentas a
las autoridades competentes e informar a los inversores. Constituyen la via indicada
para fijar limites por lo que respecta a nivel de apalancamiento que los GFIA pueden
utilizar en la gestion de FIA. Constituyen la via indicada para determinar €l contenido
pormenorizado de la obligacion de informacion a que estarén sujetos los GFIA que
adquieran un poder de control sobre emisores'y empresas no cotizadas frente a dichos
emisores y empresas no cotizadas, sus respectivos socios y los representantes de los
trabgjadores, incluida la informacién que deberd proporcionarse en los informes
anuales de los FIA que gestionan, asi como la forma en que habra de cumplirse tal
obligacion. Constituyen la via indicada para especificar los tipos de restricciones o

12
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condiciones a que podra supeditarse la comercializacién de FIA entre inversores
profesionales en el Estado miembro de origen del GFIA. Constituyen la via indicada
para especificar los criterios generales con arreglo a los cuales se evaluara la
equivalencia de las normas de valoracion de terceros paises, en € supuesto de que el
valorador esté establecido en un tercer pais, la equivaencia de la legislacion de
terceros paises relativa a los depositarios y, a efectos de la autorizacion de GFIA
establecidos en terceros paises, la equivalencia de la normativa prudencia y de la
supervision permanente. Constituyen la via indicada para especificar los criterios
generales con arreglo a los cuales se evaluara la concesiéon a los GFIA comunitarios,
por parte de terceros paises, de un acceso efectivo al mercado comparable al
concedido por la Comunidad a los GFIA de terceros paises. Constituyen la via
indicada para determinar las modalidades, el contenido y la frecuencia del intercambio
de informacién referente a los GFIA entre las autoridades competentes del Estado
miembro de origen del GFIA y otras autoridades competentes cuando el GFIA, ya sea
individualmente o conjuntamente con otros GFIA, pueda incidir en la estabilidad de
las entidades financieras con importancia sistémica y en el funcionamiento ordenado
de los mercados. Constituyen la via indicada para precisar 1os procedimientos para las
verificacionesin situ y las investigaciones.

Dado que esas medidas son de acance general y estan destinadas a modificar
elementos no esenciales de la presente Directiva, completandola con nuevos elementos
no esenciales, deben adoptarse con arreglo a procedimiento de reglamentacion con
control contemplado en el articulo 5 bis de la Decision 1999/468/CE. Las medidas que
no entren en la anterior categoria deben estar sujetas al procedimiento de
reglamentacion establecido en el articulo 5 de esa misma Decision. Estas medidas
constituyen la via indicada para declarar que las normas de valoracion aplicables a los
fondos en un tercer pais especifico son equivalentes a las aplicables en la Comunidad,
en e caso de que €l valorador esté establecido en un tercer pais. Constituyen la via
indicada para declarar que lalegislacion sobre depositarios de un tercer pais especifico
es equivalente ala presente Directiva. Constituyen la via indicada para declarar que la
legislacion en materia de regulacion prudencial y supervision permanente de los GFIA
de un tercer pais especifico es equivalente a la presente Directiva. Congtituyen la via
indicada para declarar que un determinado tercer pais concede a los GFIA
comunitarios un acceso efectivo a mercado comparable a concedido por la
Comunidad a los GFIA de ese tercer pais. Constituyen la via indicada para definir los
modelos normalizados de notificacion y certificacion y para especificar el
procedimiento de intercambio de informacion entre autoridades competentes.

Dado que los objetivos de la accion pretendida, esto es, garantizar un elevado nivel de
proteccion de los consumidores e inversores estableciendo un marco comun de
autorizacion y supervision de los GFIA, no pueden ser acanzados de manera
suficiente por los Estados miembros, tal como demuestran las deficiencias de que
adolecen la actual regulacion y supervision de estos agentes a escala nacional, y, por
consiguiente, pueden lograrse mejor a nivel comunitario, la Comunidad puede adoptar
medidas de acuerdo con €l principio de subsidiariedad consagrado en € articulo 5 del
Tratado. De conformidad con el principio de proporcionalidad enunciado en dicho
articulo, la presente Directiva no excede de |0 necesario para alcanzar estos objetivos.
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HAN ADOPTADO LA PRESENTE DIRECTIVA:

Capitulo |
Disposiciones generales

Articulo 1
Objeto

La presente Directiva establece las normas aplicables en 1o que se refiere ala autorizacion, el
gjercicio continuo de la actividad y |a transparencia de los gestores de fondos de inversion

aternativos (GFIA).
~ Articulo2
Ambito de aplicacién
1. La presente Directiva se aplicara a todos los GFIA establecidos en la Comunidad y

gue presten servicios de gestién a uno o varios fondos de inversion alternativos
(FIA), con independencia de lo siguiente:

a)
b)
c)

d)

gue el FIA esté domiciliado dentro o fuera de la Comunidad;
que el GFIA preste los servicios directamente o por delegacion;
gue el FIA seadetipo abierto o cerrado;

laestructurajuridicadel FIA y del GFIA.

Un GFIA autorizado en virtud de la presente Directiva a prestar servicios de gestion
a uno o varios FIA tendra asimismo derecho a comercializar participaciones de esos
FIA entre inversores profesionales de la Comunidad en las condiciones establecidas
en € capitulo VI y, cuando proceda, en el articulo 35.

2. La presente Directivano se aplicard a:

a)

b)

los GFIA gue, ya sea directa o indirectamente, a través de una sociedad a la
gue estén vinculados en el marco de una comunidad de gestion o de control, 0
por una importante participacion directa o indirecta, gestionen carteras de FIA
cuyos activos objeto de gestion, incluidos los que hayan podido adquirirse
mediante recurso a apalancamiento, no superen en total un umbra de 100
millones de euros, 0 500 millones de euros cuando la cartera de FIA esté
constituida por FIA no apalancados y respecto de los cuales no puedan
gercitarse derechos de reembolso durante los cinco afos siguientes a la fecha
de constitucion de cada FIA;

los GFIA establecidos en la Comunidad que no presten servicios de gestion a
FIA domiciliados en la Comunidad ni comercialicen FIA en la Comunidad;

los OICVM o0 sus sociedades de gestion o inversion autorizadas de
conformidad con la Directiva 2009/.../CE [la Directiva OICVM].
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d)

f)

Q)

las entidades de crédito sujetas a lo dispuesto en la Directiva 2006/48/CE del
Parlamento Europeo y del Consgjo, de 14 de junio de 2006, relativa al acceso a
la actividad de las entidades de crédito y a su gjercicio (refundicion);

las ingtituciones sujetas a lo dispuesto en la Directiva 2003/41/CE del
Parlamento Europeo y del Consgo, de 3 de junio de 2003, relativa a las
actividades y la supervision de fondos de pensiones de empleo®®;

las instituciones sujetas a lo dispuesto en la Primera Directiva 73/239/CEE del
Consgjo, de 24 de julio de 1973, sobre coordinacion de las disposiciones
legales, reglamentarias y administrativas relativas al acceso a la actividad del
seguro directo distinto del seguro de vida, y a su ejercicio™, en la Directiva
2002/83/CE del Parlamento Europeo y del Consgjo, de 5 de noviembre de
2002, sobre el seguro de vida™ y en la Directiva 2005/68/CE del Parlamento
Europeo y del Consgjo, de 16 de noviembre de 2005, sobre €l reaseguro y por
la que se modifican las Directivas 73/239/CEE y 92/49/CEE del Consgjo y las
Directivas 98/78/CE y 2002/83/CE"®;

las instituciones supranacionales, tales como € Banco Mundial, € FMI, €
BCE, e BEI & FEIl, otras ingtituciones supranacionales y organismos
internacionales similares, en el supuesto de que estas ingtituciones u
organismos gestionen uno o varios FIA.

3. L os Estados miembros velaran por que los GFIA gue no alcancen el umbral fijado en
el apartado 2, letra @), tengan derecho a ser considerados GFIA sujetos a lo dispuesto
en la presente Directiva.

4, La Comision adoptara disposiciones de aplicacién con vistas a determinar los
procedimientos con arreglo a los cuales los GFIA que gestionen carteras de FIA
Cuyos activos objeto de gestion no superen el umbral fijado en el apartado 2, letra a),
podran gercer €l derecho que les confiere el apartado 3.

Esas disposiciones, destinadas a modificar elementos no esenciales de la presente
Directiva, completandola, se adoptaran con arreglo a procedimiento de
reglamentacion con control contemplado en el articulo 49, apartado 3.

Articulo 3
Definiciones

A efectos de la presente Directiva, se entendera por:

a) «Fondo de inversion alternativo» o «FIA»: todo organismo de inversion
colectiva, asi como sus compartimentos de inversion, cuyo objeto sea la
inversion colectiva en activos y que no requiera autorizacion en virtud del
articulo 5 de la Directiva 2009/.../CE [la Directiva OICVM].

B DO L 235 de 23.9.2003, p. 10.
14 DOL 228 de 16.8.1973, p. 3.
1 DO L 345 de 19.12.2002, p. 1.
16 DO L 323 de 9.12.2005, p. 1.
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b)

f)

Q)
h)

)

k)

«Gestor de fondos de inversion alternativos» o «GFIA»: toda persona fisica o
juridica cuya actividad habitual consista en gestionar uno o varios FIA.

«Valorador»: toda persona fisica o juridica o sociedad que valore |os activos o
determine el valor de las participaciones de un FIA.

«Servicios de gestion»: las actividades consistentes en gestionar y administrar
uno o varios FIA por cuenta de uno o varios inversores.

«Comercializacion»: toda oferta general a inversores domiciliados en la
Comunidad, o colocacion entre los mismos, de participaciones de un FIA, con
independencia de quién tome lainiciativa de la oferta o colocacion.

«Inversor profesional»: los inversores a que se refiere e anexo Il de la
Directiva 2004/39/CE.

«Inversor particular»: cualquier inversor que no seainversor profesional.

«Estado miembro de origen»: el Estado miembro en el que & GFIA haya sido
autorizado con arreglo alo dispuesto en € articulo 6.

«Estado miembro de acogida»: cualquier Estado miembro, distinto del de
origen, en cuyo territorio un GFIA preste servicios de gestion a FIA o
comercialice participaciones de |os mismos.

«Autoridades competentes»: |as autoridades nacionales facultadas, en virtud de
disposiciones legales o reglamentarias, para supervisar alos GFIA.

«Instrumento financiero»: los instrumentos que se especifican en e anexo I,
seccién C, de la Directiva 2004/39/CE.

«Apalancamiento»: cualquier método a través del cual € GFIA aumente la
exposicion de un FIA gue gestione frente a una determinada inversion, ya sea
tomando en préstamo efectivo o valores, através del apalancamiento implicito
en las posiciones en derivados o por cualquier otro medio.

«Participacion cualificada»: toda participacion, directa o indirecta, en un GFIA
gue represente al menos €l 10 % de su capital o de sus derechos de voto o que
permita gjercer una influencia significativa en la direccion del GFIA en e que
se posea la participacion. A tal fin se tomardn en consideracion los derechos de
voto a que se refieren los articulos 9 y 10 de la Directiva 2004/109/CE del
Parlamento Europeo y del Consgo, de 15 de diciembre de 2004, sobre la
armonizacion de los requisitos de transparencia relativos a la informacion sobre
los emisores cuyos val ores se admiten a negociacion en un mercado regulado®.

«Emisor»: los emisores de acciones domiciliados en la Comunidad a que se
refiere el articulo 2, apartado 1, letrad) de la Directiva 2004/109/CE;.
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0) «Representantes de los trabajadores»: los representantes de los trabajadores
segun se definen en e articulo 2, letra €), de la Directiva 2002/14/CE del
Consgjo, de 11 de marzo de 2002, por la que se establece un marco general
relativo a la informacién y a la consulta de los trabajadores en la Comunidad
Europea’®.

Capitulo 11

AUTORIZACION DE LOSGFIA

Articulo 4
Obligatoriedad de la autorizacion

Los Estados miembros velaran por que ningin GFIA incluido en e ambito de
aplicacion de la presente Directiva preste servicios de gestion a ningin FIA ni
comercialice participaciones en €l sin haber recibido autorizacion previa.

Las entidades que no hayan recibido autorizacion ni de conformidad con la presente
Directiva ni, cuando se trate de GFIA excluidos del ambito de aplicacion de ésta, de
conformidad con la legislacién nacional de un Estado miembro, no podran prestar
servicios de gestion a FIA ni comercializar participaciones de los mismos dentro de
la Comunidad.

Los GFIA podran ser autorizados a prestar servicios de gestion bien a todos los tipos
de FIA, bien aagunos de ellos.

Un GFIA podra ser titular de una autorizacion en virtud de la presente Directiva y
estar autorizado en calidad de sociedad de gestion o de inversion a amparo de la
Directiva 2009/.../CE [Directiva OICVM].

Articulo 5
Procedimiento de concesion de la autorizacion

Los GFIA que soliciten autorizacion deberan presentar a las autoridades competentes del
Estado miembro en que tengan su domicilio social:

a) informacion sobre la identidad de los socios o miembros del GFIA, ya sean
directos o indirectos, personas fisicas o juridicas, que posean participaciones
cualificadas y sobre la cuantia de dichas participaciones,

b)  un programa de actividad en el gque se exponga la forma en que el GFIA tiene
previsto cumplir con las obligaciones que le imponen los capitulos 11 y 1V, vy,
cuando proceda, los capitulos V, VI y VII;

18
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c) informacion pormenorizada sobre las caracteristicas de los FIA que tenga
previsto gestionar, con indicacién de los Estados miembros o terceros paises en
cuyo territorio estén domiciliados;

d) € reglamento o los documentos constitutivos de cada uno de los FIA que €l
GFIA tenga previsto gestionar;

€) informacion sobre las disposiciones adoptadas para delegar en terceros
funciones atinentes a la prestacion de servicios de gestion, segun lo previsto en
el articulo 18y, en su caso, en €l articulo 35;

f)  informacion sobre las disposiciones adoptadas con vistas a la custodia de los
activos de los FIA, incluidas, en su caso, las disposiciones adoptadas con
arreglo al articulo 38;

g) todainformacién adicional a que se hace referencia en e articulo 20, apartado
1.

El GFIA debera tener su administracion central en el mismo Estado miembro que su
domicilio social.

Articulo 6

Condiciones de concesion de la autorizacion

Las autoridades competentes del Estado miembro de origen Unicamente concederan
la autorizacion si se demuestra a su satisfaccion que e GFIA podra cumplir las
condiciones establ ecidas en la presente Directiva.

La autorizacion sera valida en todos |os Estados miembros.

Las autoridades competentes del Estado miembro de origen denegaran la
autorizacion en e supuesto de que e gercicio efectivo de sus funciones de
supervision se veaimpedido por alguno de los siguientes factores:

a) lasdisposiciones legales, reglamentarias o administrativas de un tercer pais por
las que se rijan una o varias personas fisicas o juridicas con las que € GFIA
mantenga vincul os estrechos, tal como se definen en el articulo 4, apartado 31,
de la Directiva 2004/39/CE;

b) dificultades en la aplicacion de dichas disposiciones legales, reglamentarias o
administrativas.

La autorizacién englobara cual esquiera disposiciones de delegacion adoptadas por €
GFIA y comunicadas en la solicitud.

Las autoridades competentes del Estado miembro de origen podran restringir el
ambito de la autorizacion, en particular en lo que respecta a tipo de FIA que el GFIA
estard autorizado a gestionar, asi como alas disposi ciones de del egacion.
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4. Las autoridades competentes notificaran a solicitante, en € plazo de dos meses a

contar desde la presentacion de una solicitud completa, si se ha concedido o no la
autorizacion.

Toda denegacion de autorizacion 0 imposicion de restricciones debera motivarse.

5. Los GFIA podran comenzar a prestar servicios de gestion en el Estado miembro de
origen en cuanto se conceda la autorizacion.

Articulo 7
Modificaciones del ambito de la autorizacion

Los GFIA natificaradn a las autoridades competentes del Estado miembro de origen, antes de
hacerla efectiva, toda modificacion con respecto a la informacion facilitada en su solicitud
inicial que pueda alterar sustancialmente las condiciones en las que se haya concedido la
autorizacion, en particular las modificaciones de la estrategia y politica de inversion de
cualquier FIA que gestionen o de su reglamento o documentos constitutivos, y laidentidad de
cualquier nuevo FIA gue el GFIA se proponga gestionar.

En e plazo de un mes a contar desde la recepcion de dicha notificacion, las autoridades
competentes aprobaran tales modificaciones, en su caso, imponiendo restricciones, o las
rechazaran.

Articulo 8
Revocacion de la autorizacion

Las autoridades competentes podran revocar la autorizacion concedida a un GFIA cuando
éste:

(1) bhaya obtenido la autorizacion valiéndose de declaraciones falsas o de cualquier
otro medio irregular;

(2) degedereunir las condiciones alas que la autorizacion esté vinculada;

(3 haya infringido grave o sisteméticamente las disposiciones adoptadas en
cumplimiento de la presente Directiva.
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Capitulo 111

Condicionesde gercicio dela actividad delos GFIA

SECCION 1: EJERCICIO DE LA ACTIVIDAD

Articulo 9
Principios generales

Los Estados miembros velaran por que los GFIA Unicamente puedan prestar sus
servicios de gestion en la Comunidad si cumplen de forma continua lo dispuesto en
la presente Directiva.

Los GFIA deberan:

a) obrar, en e gercicio de su actividad, honestamente, con la competencia, €l
esmero y ladiligencia debidos, y con lealtad;

b) actuar en el mejor interés de los FIA que gestionen, de los inversores de dichos
FIA y delaintegridad del mercado;

C) garantizar quetodoslosinversores delos FIA reciban un trato equitativo.

Ningun inversor podra recibir un trato preferente, salvo que asi se indique en los
reglamentos o |os documentos constitutivos de los FIA.

La Comisiéon adoptara disposiciones de aplicacion en las que se especifiquen los
criterios que deberan seguir las autoridades competentes para evaluar si los GFIA se
atienen ala obligacion que lesimpone el apartado 1.

Esas disposiciones, destinadas a modificar elementos no esenciales de la presente
Directiva, completdndola, se adoptaran con arreglo a procedimiento de
reglamentacion con control contemplado en el articulo 49, apartado 3.

Articulo 10
Conflictos de intereses

Los Estados miembros exigirédn alos GFIA gue tomen todas las medidas razonables
para detectar los conflictos de intereses que pudieran surgir, durante la gestion de
uno o varios FIA, entre los propios GFIA, incluidos sus directivos, empleados o
cualquier persona vinculada directa o indirectamente alos GFIA por una relacion de
control, y losinversores de los FIA por ellos gestionados, o entre inversores.

Los GFIA mantendran y aplicaran dispositivos administrativos y de organizacion

eficaces con vistas a adoptar todas las medidas razonables destinadas a impedir que
los conflictos de intereses perjudiquen alosintereses de los FIA y susinversores.

27

ES



ES

Los GFIA separarén, en su propio &mbito operativo, las tareas y responsabilidades
gue puedan considerarse incompatibles entre si. Los GFIA evaluaran s las
condiciones en que gjercen su actividad pueden suponer cualesquiera otros conflictos
significativos de intereses y los comunicaran alos inversores de los FIA.

En caso de que las medidas organizativas adoptadas por el GFIA para hacer frente a
los conflictos de intereses no sean suficientes para garantizar, con razonable certeza,
gue se prevengan los riesgos de perjuicio para los intereses de los inversores, €l
GFIA deberarevelar claramente la naturaleza general o € origen de los conflictos de
intereses a los inversores, antes de actuar por cuenta de los mismos, y desarrollar
politicas y procedimientos adecuados.

La Comisién adoptara disposiciones de aplicacion en las que:

a) sedeterminen con mayor precision los tipos de conflictos de intereses a que se
refiere el apartado 1;

b)  se especifiquen las medidas razonables que cabe esperar que adopten los GFIA
en términos de procedimientos internos y de organizacion para detectar,
prevenir, gestionar y revelar los conflictos de intereses.

Esas disposiciones, destinadas a modificar elementos no esenciales de la presente
Directiva, completandola, se adoptaran con arreglo a procedimiento de
reglamentacion con control contemplado en €l articulo 49, apartado 3.

Articulo 11
Gestién del riesgo

El GFIA se cerciorara de que las funciones de gestion del riesgo y gestion de cartera
se mantengan separadas y estén sujetas a eval uaciones separadas.

El GFIA instaurara sistemas de gestion del riesgo, a fin de medir y controlar
adecuadamente todos | os riesgos conexos a la estrategia de inversion de cadaFIA y a
los que esté o pueda estar expuesto cada FIA.

El GFIA revisara los sistemas de gestion del riesgo al menos una vez al afo y, en su
caso, |os adaptara.

El GFIA debera, como minimo:

a) implementar un proceso adecuado, documentado y actualizado peri6dicamente
de diligencia debida al invertir por cuenta del FIA, con arreglo a la estrategia
deinversion, los objetivosy el perfil de riesgo del FIA;

b) garantizar que se puedan definir con precisién, medir y controlar en todo
momento los riesgos asociados a cada posicion de inversion del FIA y su
efecto global sobre la cartera del FIA, a través de pruebas apropiadas de
tension;
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c) garantizar que e perfil de riesgo del FIA se corresponda con las dimensiones
del FIA, laestructura de su carteray sus estrategias y objetivos de inversion, tal
como se establezcan en el reglamento o |os documentos constitutivos del FIA.

Cuando los GFIA realicen operaciones de venta en descubierto a invertir por cuenta
de uno o varios FIA, los Estados miembros velaran por que el GFIA cuente con
procedimientos que le permitan acceder a los valores u otros instrumentos
financieros en la fecha en que e GFIA se haya comprometido a entregarlos, y por
gue e GFIA instaure un procedimiento de gestion del riesgo que permita gestionar
adecuadamente los riesgos asociados a la entrega de valores u otros instrumentos
financieros vendidos en descubierto.

La Comisién adoptara disposiciones de aplicacion en las que se especifique 1o
siguiente:

a) los requisitos de gestion del riesgo a los que deberd atenerse el GFIA, en
funcion de los riesgos que asuma por cuenta de los FIA que gestione;

b) los dispositivos que, en su caso, se requieran para permitir a los GFIA
gestionar los riesgos especificos asociados a las operaciones de venta en
descubierto, asi como las restricciones pertinentes que puedan resultar
necesarias a fin de proteger alos FIA de exposiciones indebidas al riesgo.

Esas disposiciones, destinadas a modificar elementos no esenciales de la presente
Directiva, completandola, se adoptaran con arreglo a procedimiento de
reglamentacion con control contemplado en el articulo 49, apartado 3.

Articulo 12
Gestiéon de la liquidez

Respecto de cada FIA que gestione, e GFIA utilizara un sistema adecuado de
gestion de la liquidez y adoptara procedimientos que garanticen que € perfil de
liquidez de lasinversiones del FIA se atenga a sus obligaciones subyacentes.

El GFIA efectuara a interval os regulares pruebas de tensién, tanto en condiciones de
liquidez normales como excepcionales, y controlara en consecuencia €l riesgo de
liquidez del FIA.

El GFIA velara por que cada FIA que gestione tenga una politica de reembolso que
sea adecuada al perfil de liquidez de las inversiones del FIA y que deberd figurar en
el reglamento o |os documentos constitutivos del FIA.

La Comision podra adoptar disposiciones de aplicacion en las que se especifique 1o
siguiente:

a) losrequisitos de gestion de laliquidez a que se refiere el apartado 1; y

b) en particular, los requisitos minimos de liquidez en relacion con FIA que
reembol sen participaciones con una periodicidad inferior a seis meses.
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Esas disposiciones, destinadas a modificar elementos no esenciales de la presente
Directiva, completdndola, se adoptaran con arreglo a procedimiento de
reglamentacion con control contemplado en el articulo 49, apartado 3.

Articulo 13
Inversion en posiciones de titulizacion

A fin de garantizar la coherencia intersectorial y de eliminar discrepancias entre los intereses
de empresas que «reempagquetan» préstamos transformandolos en valores negociables y otros
instrumentos financieros (entidades originadoras) y los de GFIA gque invierten en dichos
valores u otros instrumentos financieros por cuenta de uno o varios FIA, la Comision adoptard
disposiciones de aplicacién en las que se establezcan:

a) los requisitos que habra de satisfacer la entidad originadora para que se
autorice a un GFIA a invertir, por cuenta de uno o varios FIA, en valores u
otros instrumentos financieros de ese tipo emitidos con posterioridad a 1 de
enero de 2011, incluidos los requisitos tendentes a garantizar que la entidad
originadora conserve una participacion econdémica neta no inferior al 5 %;

b) losrequisitos cualitativos que habran de satisfacer los GFIA que inviertan, por
cuenta de uno o varios FIA, en los referidos valores u otros instrumentos
financieros.

Esas disposiciones, destinadas a modificar elementos no esenciales de la presente Directiva,
completandola, se adoptaran con arreglo a procedimiento de reglamentacion con control
contemplado en € articulo 49, apartado 3.

SECCION 2: REQUISITOSDE CAPITAL

Articulo 14
Capital inicial y permanente

Los GFIA deberan contar con fondos propios por valor de 125 000 euros, como minimo.

Cuando €l valor de las carteras de los FIA gestionados por el GFIA exceda de 250 millones de
euros, éste debera aportar fondos propios adicionales; la cantidad adicional de fondos propios
equivaldrd a 0,02 % del importe en que e valor de las carteras del GFIA exceda de 250
millones de euros.

Con independencia del importe exigido en los parrafos primero y segundo, los fondos propios
del GFIA no seran, en ninglin momento, inferiores ala cuantia requerida en virtud del articulo
21 de laDirectiva 2006/49/CE del Parlamento Europeo y del Consgjo, de 14 de junio de 2006,
sobre la adecuacion del capital de las empresas de inversion y las entidades de crédito
(refundicion)™.

19 DO L 177 de 30.6.2006, p. 201.
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A efectos de lo dispuesto en los parrafos primero, segundo y tercero, las siguientes carteras se
consideraran carteras del GFIA:

a) toda carterade FIA gestionada por e GFIA, incluso cuando se trate de FIA en
relacion con los cuales el GFIA haya delegado una o varias funciones de
conformidad con €l articulo 18;

b) todacarterade FIA que el GFIA gestione por delegacion.

SECCION 3: REQUISITOS DE ORGANIZACION

Articulo 15
Principios generales

Los GFIA empleardn en todo momento los recursos adecuados y oportunos que precise €
correcto desempefio de su actividad de gestion.

Contarén con sistemas actualizados, procedimientos internos documentados y controles
internos regulares de su gercicio de la actividad, a fin de atenuar y gestionar los riesgos
asociados ala misma.

Articulo 16
Valoracion

1 El GFIA se asegurara de que, por cada FIA que gestione, se designe a un valorador
independiente del propio GFIA y que se encargara de determinar €l valor de los
activos adquiridos por € FIA y el valor de las participaciones en e mismo.

El valorador se asegurard de que los activos y participaciones se valoren, como
minimo, unavez a afio y en cada emision o reembolso de participaciones en el FIA,
s su frecuencia fuera mayor.

2. El GFIA se asegurard de que e valorador aplique procedimientos adecuados y
coherentes para valorar los activos del FIA de conformidad con las normas de
valoracion vigentes aplicables, a fin de reflgjar e valor de inventario neto de las
participacionesen e FIA.

3. Las normas aplicables a la valoracion de los activos y el céllculo del valor de
inventario neto de cada participacion en e FIA seran las previstas en la legislacion
del pais en que esté domiciliado €l FIA o en € reglamento o los documentos
constitutivos del FIA.

4, La Comisién adoptara disposiciones de aplicacion en las que se especifiquen los
criterios con arreglo a los cuales un valorador podra considerarse independiente a
efectos de o previsto en el apartado 1.

Esas disposiciones, destinadas a modificar elementos no esenciales de la presente
Directiva, completandola, se adoptaran con arreglo a procedimiento de
reglamentacion con control contemplado en €l articulo 49, apartado 3.
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Articulo 17
Depositario

El GFIA se asegurara de que, por cada FIA gue gestione, se designe a un depositario
para desempefiar, cuando proceda, |as siguientes funciones:

a) recibir todos los pagos efectuados por los inversores al suscribir participaciones
en un FIA gestionado por €l GFIA y consignarlos por cuenta de éste en una
cuenta separada;

b)  custodiar cualesquierainstrumentos financieros que pertenezcan al FIA;

c) veificar s e FIA o e GFIA, por cuenta de aquél, han adquirido la propiedad
de todos los demés activos en los que inviertael FIA.

Los GFIA no haran las veces de depositario.

El depositario actuara con independencia y Unicamente en interés de los inversores
del FIA.

El depositario sera una entidad de crédito cuyo domicilio socia se sitle en la
Comunidad y que estara autorizada de conformidad con la Directiva 2006/48/CE del
Parlamento Europeo y del Consgjo, de 14 de junio de 2006, relativa al acceso a la
actividad de las entidades de crédito y asu gjercicio (refundicion).

L os depositarios podran delegar sus funciones en otros depositarios.

El depositario respondera ante el GFIA y los inversores del FIA de cualquier pérdida
gue sufran como consecuencia del incumplimiento de las obligaciones que le
incumban en virtud de la presente Directiva.

En caso de pérdida de instrumentos financieros cuya custodia se haya confiado a
depositario, éste solo quedara exento de responsabilidad si puede demostrar que no
podria haber evitado |a pérdida sufrida.

Con respecto a los inversores de los FIA, la responsabilidad podra ser reclamada en
forma directa o indirecta a través del GFIA, en funcion de la naturaleza juridica de
las relaciones existentes entre el depositario, e GFIA y los inversores. La
responsabilidad del depositario no se vera afectada por ninguna delegacion de
funciones que pueda efectuarse con arreglo al apartado 4.

20

DO L 177 de 30.6.2006, p. 1.
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SECCION 4: DELEGACION DE LASFUNCIONESDEL GFIA

Articulo 18
Delegacion

Los GFIA que se propongan delegar en terceros el gercicio en su nombre de una o
varias de sus funciones deberan solicitar previamente autorizacion a las autoridades
competentes del Estado miembro de origen en relacién con cada una de las
delegaciones previstas.

Deberan cumplirse las siguientes condiciones:

a) € tercero habra de ser solvente y las personas que lleven realmente a cabo la
actividad deberén gozar de la honorabilidad y la experiencia suficientes;

b)  cuando la delegacion se refiera ala gestion de cartera 0 a la gestion del riesgo,
el tercero habra de disponer igualmente de autorizacién, en calidad de GFIA,
paragestionar FIA del mismo tipo;

c) ladelegacion no impedira llevar a cabo una supervision efectiva del GFIA, ni
debera impedir que & GFIA actle, o que los FIA sean gestionados, en interés
de sus inversores,

d e GFIA deberd demostrar que € tercero esta cualificado y capacitado para
llevar a cabo las funciones consideradas, que ha sido seleccionado con el
debido esmero y que € propio GFIA se halla en condiciones de controlar de
forma efectiva en cualquier momento la actividad delegada, de dar en todo
momento nuevas instrucciones a tercero y de revocar la delegacion con efecto
inmediato cuando ello redunde en interés de los inversores.

No se otorgara delegacion alguna a depositario, a valorador ni a ninguna otra
empresa cuyos intereses puedan entrar en conflicto con los del FIA o0 susinversores.

El GFIA sometera los servicios prestados por cada uno de los terceros a una
evaluacion permanente.

La responsabilidad del GFIA no se vera, en ningun caso, afectada por € hecho de
gue delegue funciones en terceros, ni tampoco podra el GFIA delegar sus funciones
hasta el extremo de que, en esencia, no puedaya considerarse el gestor del FIA.

Los terceros no podran subdelegar ninguna de las funciones que hayan sido
delegadas en €llos.

La Comisién adoptara disposiciones de aplicacion en las que se especifique 1o
siguiente:

a) lascondiciones en las que se aprobara la delegacion;

b) las condiciones en las que el gestor dejaria de poder considerarse gestor del
FIA atenor delo previsto en €l apartado 2.
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Esas disposiciones, destinadas a modificar elementos no esenciales de la presente
Directiva, completdndola, se adoptaran con arreglo a procedimiento de
reglamentacion con control contemplado en el articulo 49, apartado 3.

Capitulo IV
Requisitos de transparencia

Articulo 19
Informe anual

Por cada uno de los FIA gue gestione, el GFIA tendra disponible un informe anual
relativo a gercicio. El informe anual se pondra a disposicion de los inversoresy las
autoridades competentes, a mas tardar, cuatro meses después del cierre del gercicio.

El informe anual contendra como minimo lo siguiente:

a)  unbalance o un estado de patrimonio;

b) unacuentadelosingresosy delos gastos del gercicio;
¢) uninforme sobre las actividades del gjercicio;

Los datos contables contenidos en los informes anuales deberan ser auditados por
una o0 varias personas legalmente habilitadas para la auditoriade cuentas de
conformidad con la Directiva 2006/43/CE del Parlamento Europeo y del Consgjo, de
17 de mayo de 2006, relativa a la auditoria legal de las cuentas anuales y de las
cuentas consolidadas, por la que se modifican las Directivas 78/660/CEE y
83/349/CEE del Consgjo y se deroga la Directiva 84/253/CEE del Consgjo®. El
informe emitido por estas personas y, en su caso, Sus reservas, se reproducirén
integramente en cada informe anual.

La Comisién adoptara disposiciones de aplicacion en las que se especifigque €
contenido y el formato del informe anual. Dichas disposiciones se adaptaran a tipo
de GFIA a que sean aplicables.

Esas disposiciones, destinadas a modificar elementos no esenciales de la presente
Directiva, completdndola, se adoptaran con arreglo a procedimiento de
reglamentacion con control contemplado en el articulo 49, apartado 3.

Articulo 20
Informacién a los inversores

Los GFIA garantizaran que los inversores de un FIA reciban, antes de invertir en €,
la informacidén que a continuacion se indica, asi como toda modificacion de la
misma:

21

DO L 157 de 9.6.2006, p. 87.
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a) Descripcion de la estrategia y de los objetivos de inversion del FIA; de todos
los activos en los que € FIA pueda invertir y de las posibles técnicas que
emplee, asi como de todos los riesgos conexos;, de las restricciones de
inversion que, en su caso, se apliquen; de las circunstancias en las que € FIA
podra recurrir a apalancamiento, los tipos y fuentes de apalancamiento
permitidos y los riesgos conexos; y de las restricciones que, en su caso, se
apliquen al recurso al apalancamiento.

b)  Descripcion de los procedimientos por los cuales e FIA podra modificar su
estrategia o su politicade inversion, o ambas.

c¢) Descripcion de los efectos juridicos de la relacion contractual entablada con
fines de inversién, informando sobre la jurisdiccion, la legislacion aplicable y
la existencia 0 no de instrumentos juridicos que establezcan el reconocimiento
y la gecucion de las sentencias en el territorio en el que e fondo tenga su
domicilio.

d) Identidad del depositario del FIA, de su valorador, de su auditor y de
cualesguiera otros proveedores de servicios, y descripcion de sus obligaciones
y de los derechos de los inversores en € supuesto de que se produzca algun
falo.

e)  Descripcion de las funciones de gestion o de custodia que, en su caso, se hayan
delegado e identidad del tercero en €l que se haya delegado la funcién.

f)  Descripcion del procedimiento de valoracion del FIA 'y, cuando proceda, de los
modelos de determinacion precios para la valoracion de los activos, incluidos
los métodos utilizados para valorar activos de dificil valoracion.

g) Descripcion de lagestion del riesgo de liquidez del FIA, incluidos los derechos
de reembolso en circunstancias normales y excepcionales, los acuerdos de
reembolso existentes con los inversores, y la forma en que e GFIA garantiza
un trato equitativo de los inversores.

h)  Descripcion de todas las comisiones, cargas 'y gastos y del importe maximo de
los mismos que abonan directa o indirectamente los inversores.

) En el supuesto de que algun inversor reciba un trato preferente u obtenga €
derecho arecibir ese trato, la identidad del inversor y una descripcion del trato
preferente.

j)  Eldltimo informe anual.
Por cada FIA que gestione, el GFIA comunicara periodicamente alos inversores:

a) € porcentge de los activos del FIA objeto de medidas especiales motivadas
por su iliquidez;

b) cuaesguieranuevas medidas para gestionar laliquidez del FIA;

c) € perfil de riesgo corriente del FIA y los sistemas de gestion de riesgos
utilizados por el GFIA para gestionar tales riesgos.
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La Comision adoptard disposiciones de aplicacion en las que se especifiquen las
obligaciones de informacion del GFIA vy la frecuencia con que habran de efectuarse
las comunicaciones a que se refiere el apartado 2. Dichas disposiciones se adaptarén
al tipo de GFIA a que sean aplicables.

Esas disposiciones, destinadas a modificar elementos no esenciales de la presente
Directiva, completdndola, se adoptaran con arreglo a procedimiento de
reglamentacion con control contemplado en el articulo 49, apartado 3.

Articulo 21
Obligaciones de informacion a las autoridades competentes

Los GFIA informaran periédicamente a las autoridades competentes de su Estado
miembro de origen sobre los principales mercados e instrumentos en los que
negocien por cuentade los FIA gue gestionen.

Facilitaran informacion agregada sobre |os principales instrumentos en los que estén
negociando, sobre los mercados de los que sean miembros o0 en los que negocien
activamente, y sobre las principales exposiciones y las concentraciones mas
importantes de cada uno de los FIA que gestionen.

Por cada FIA que gestione, el GFIA facilitara periodicamente a las autoridades
competentes de su Estado miembro de origen |a siguiente informacion:

a) € porcentge de los activos del FIA objeto de medidas especiales motivadas
por su iliquidez;

b) cuaesguieranuevas medidas para gestionar laliquidez del FIA;

c) € perfil de riesgo corriente del FIA y los instrumentos de gestion de riesgos
utilizados por el GFIA para gestionar tales riesgos,

d) lasprincipales categorias de activos en las que hayainvertido € FIA;

€) cuando proceda, € recurso a la venta en descubierto durante el periodo de
referencia.

Por cada FIA que gestione, el GFIA facilitara a las autoridades competentes de su
Estado miembro de origen la siguiente documentacion:

a) uninforme anual, correspondiente a cada gercicio, de cada FIA gestionado por
el GFIA, en los cuatro meses siguientes a la conclusion del periodo al que se
refiera;

b)  unalistadetalada de todos los FIA gestionados por € GFIA, antes del término
de cada trimestre.

La Comisiéon adoptara disposiciones de aplicacion en las que se especifiquen las

obligaciones de informacién a que se refieren los apartados 1, 2 y 3, asi como la
frecuencia con que éstas habran de cumplimentarse.
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Esas disposiciones, destinadas a modificar elementos no esenciales de la presente
Directiva, completdndola, se adoptaran con arreglo a procedimiento de
reglamentacion con control contemplado en el articulo 49, apartado 3.

CapituloV
Obligacionesrelativas alos GFIA gue gestionen tipos especificos
deFIA

SECCION 1. OBLIGACIONESDE LOS GFI A QUE GESTIONEN FIA APALANCADOS

~ Articulo 22
Ambito de aplicacion

La presente seccion se aplicara exclusivamente a los GFIA gue gestionen uno o varios FIA
gue presenten sistemati camente elevados nivel es de apalancamiento.

El GFIA evaluara cada trimestre s €l FIA presenta sistematicamente elevados niveles de
apalancamiento e informara de ello alas autoridades competentes.

A efectos de lo dispuesto en el parrafo segundo, se considerara que un FIA presenta
sistematicamente elevados niveles de apalancamiento cuando el apalancamiento combinado
de todas las fuentes supere el valor del patrimonio del FIA en dos de los cuatro dltimos
trimestres.

Articulo 23
Informacion a los inversores

Los GFIA gue gestionen uno o varios FIA que presenten sistematicamente elevados niveles
de apalancamiento deberén, en relacién con cada uno de ellos:

a) informar a los inversores sobre € nivel maximo de apalancamiento a que €l
GFIA podria recurrir por cuenta del FIA, asi como sobre el derecho, en su
caso, de reutilizar las garantias de cuaquier tipo otorgadas dentro del
dispositivo de apalancamiento;

b)  comunicar trimestralmente a los inversores el volumen total de apalancamiento
de cada FIA durante el trimestre anterior.

Articulo 24
Informacion a las autoridades competentes

1 Los GFIA que gestionen uno o varios FIA que presenten sistematicamente elevados
niveles de apalancamiento facilitaran periddicamente a las autoridades competentes
de su Estado miembro de origen informacién sobre el nivel global de apalancamiento
de cada FIA que gestionen, asi como un desglose del apalancamiento entre €l
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correspondiente alatoma en préstamo de efectivo o valoresy el que estéimplicito en
los derivados financieros.

Dichainformacion incluird la identidad de las cinco mayores fuentes de préstamo de
efectivo o valores de cada uno de los FIA gestionados por €l GFIA, y los volumenes
de apalancamiento obtenidos de cada una de tales entidades por cada uno de los FIA
gestionados por € GFIA.

La Comision adoptaré disposiciones de aplicacion en las que se especifiquen los
requisitos de informacion relativos a apalancamiento y la frecuencia con que habra
de informarse alas autoridades competentes y alos inversores.

Esas disposiciones, destinadas a modificar elementos no esenciales de la presente
Directiva, completdndola, se adoptardn con arreglo a procedimiento de
reglamentacion con control contemplado en el articulo 49, apartado 3.

Articulo 25

Utilizacion de la informacién por |as autoridades competentes, cooperacién en materia de

supervision y limites al apalancamiento

Los Estados miembros velardn por que las autoridades competentes del Estado
miembro de origen utilicen la informacion que habra de presentarse en virtud del
articulo 24 alos fines de determinar la medida en que € recurso a apalancamiento
contribuye a la generacion de un riesgo sistémico en € sistema financiero o de
riesgos de perturbacién de los mercados.

Cada Estado miembro de origen velara por gue toda la informacion recibida en virtud
del articulo 24, una vez agregada por |o que respecta atodos |os GFIA que estén bajo
Su supervision, se ponga a disposicion de las demés autoridades competentes a través
del procedimiento de cooperacion en la supervision establecido en el articulo 46.
Asimismo, facilitara sin demora informacién a través de este mecanismo, y
bilateralmente a otros Estados miembros directamente afectados, en € supuesto de
que un GFIA bgo su responsabilidad pueda constituir una fuente potencial
importante de riesgo de contraparte para una entidad de crédito u otra entidad
pertinente a efectos sistémicos en otros Estados miembros.

A fin de garantizar la estabilidad e integridad del sistema financiero, la Comision
adoptara disposiciones de aplicacion en las que se fijen limites a nivel de
apalancamiento que puedan utilizar los GFIA. Estos limites habran de atender, entre
otras cosas, a tipo de FIA, su estrategiay |as fuentes de su apalancamiento.

Esas disposiciones, destinadas a modificar elementos no esenciales de la presente
Directiva, completdndola, se adoptaran con arreglo a procedimiento de
reglamentacion con control contemplado en el articulo 49, apartado 3.

En circunstancias excepcionales y cuando asi 10 exija la estabilidad e integridad del
sistema financiero, las autoridades competentes del Estado miembro de origen
podrén fijar limites adicionales al nivel de apalancamiento que puedan utilizar los
GFIA. Las medidas adoptadas por dichas autoridades seran de caracter temporal y
deberan cumplir con lo dispuesto por la Comision de conformidad con el apartado 3.

38

ES



ES

SECCION 2: OBLIGACIONESDE LOSGFI A QUE GESTIONEN FIA QUE

ADQUIERAN UN PODER DE CONTROL EN SOCIEDADES

~ Articulo 26
Ambito de aplicacion

La presente seccion sera de aplicacion a

a los GFIA que gestionen uno o varios FIA que, ya sea individua o
conjuntamente, adquieran el 30 % de |os derechos de voto, 0 més, de un emisor
o de una sociedad no cotizada domiciliados en la Comunidad, segun proceda;

b) los GFIA que hayan celebrado un acuerdo con uno o varios otros GFIA en
virtud del cual los FIA por €ellos gestionados puedan adquirir e 30 % de los
derechos de voto, 0 mas, de un emisor o de una sociedad no cotizada, seguin
proceda.

La presente seccidn no seré de aplicacion cuando el emisor o la sociedad no cotizada
considerados sean peguefias y medianas empresas que ocupen a menos de 250
personas, cuyo volumen de negocios anual no exceda de 50 millones de euros y/o
cuyo balance general anual no exceda de 43 millones de euros.

Articulo 27
Notificacion de la adquisicion del poder de control en sociedades no cotizadas

Los Estados miembros garantizardn que, en el supuesto de que un GFIA se halle en
condiciones de gercer el 30 % de los derechos de voto 0 mas de una sociedad no
cotizada, ese GFIA notifique a la sociedad no cotizada y a todos los deméas socios la
informacion prevista en el apartado 2.

Esta notificacion se efectuard |o antes posible y, a mas tardar, en un plazo de cuatro
dias habiles de negociacion contados desde € dia, inclusive, en que € GFIA llegue a
la situacion de poder gjercer €l 30 % de los derechos de voto.

Lanotificacion a que serefiere el apartado 1 contendra la siguiente informacion:
a) lasituacion resultante, en términos de derechos de voto;

b) las condiciones en las cuales se ha alcanzado € umbral del 30 %, junto con la
indicacién de laidentidad de los distintos socios af ectados;

c¢) lafechaen que se hayaacanzado o rebasado el umbral.
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Articulo 28

Informacién en caso de adquisicion del poder de control en emisores 0 sociedades no

cotizadas

Sin perjuicio de lo dispuesto en € articulo 27, los Estados miembros garantizarén
gue, en el supuesto de que un GFIA adquiera el 30 % de los derechos de voto, o mas,
de un emisor o de una sociedad no cotizada, ese GFIA ponga lainformacion a que se
refieren los parrafos segundo y tercero a disposicién del emisor, de la sociedad no
cotizada, de sus respectivos socios y de los representantes de los trabajadores o,
cuando no existan tales representantes, de |os propios trabajadores..

En lo que respecta a los emisores, el GFIA pondra a disposicion del emisor, de sus
sociosy de los representantes de | os trabajadores |0 siguiente :

a) la informacion a que se refiere e articulo 6, apartado 3, de la Directiva
2004/25/CE del Parlamento Europeo y del Consgo, de 21 de abril de 2004,
relativa alas ofertas puiblicas de adquisicion®;

b) lapolitica de prevencion y gestiéon de los conflictos de intereses, en particular,
entreel GFIA y el emisor;

c) lapolitica de comunicacién externa e interna del emisor, en particular, en lo
que respecta a los trabajadores.

En lo que respecta a las sociedades no cotizadas el GFIA pondré a disposicion de la
sociedad no cotizada de que se trate, sus socios y los representantes de los
trabajadores |o siguiente:

d) la identidad del GFIA que, individualmente o mediante acuerdo con otros
GFIA, hayaalcanzado el umbral del 30 %;

e) € plan dedesarrollo de lasociedad no cotizada;

f)  lapolitica de prevencion y gestion de los conflictos de intereses, en particular,
entre el GFIA y la sociedad no cotizada;

g) la politica de comunicacion externa e interna del emisor o la sociedad no
cotizada, en particular, en lo que respecta alos trabajadores.

La Comisién adoptara disposiciones de aplicacion en las que se defina:
a) € contenido pormenorizado de lainformacion previstaen el apartado 1;
b) laformaen gue habra de comunicarse lainformacion.

Esas disposiciones, destinadas a modificar elementos no esenciales de la presente
Directiva, completdndola, se adoptaran con arreglo a procedimiento de
reglamentacion con control contemplado en el articulo 49, apartado 3.

22

DO L 142 de 30.4.2004, p. 12.
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Articulo 29

Disposiciones especificas relativas al informe anual de los FIA que gerzan un poder de

control en emisores o sociedades no cotizadas

Los Estados miembros velaran por que los GFIA incluyan en e informe anua
previsto en € articulo 19, en relacion con cada uno de los FIA que gestionen, la
informacion adicional aque se refiere el apartado 2 del presente articulo.

El informe anua del FIA incluirala siguiente informacion adiciona por cada emisor
y sociedad no cotizada en que € FIA haya invertido:

a) en relacion con la evolucién operativa y financiera, presentacion de los
ingresos y ganancias por segmento de actividad, declaracién sobre la evolucion
de las actividades y los asuntos financieros de la sociedad, evaluacion de los
avances esperados con respecto a las actividades y 1os asuntos financieros, e
informe sobre los hechos significativos ocurridos durante el gjercicio;

b) enrelacion con los riesgos financieros y otros riesgos, como minimo, riesgos
financieros asociados a la estructura de capital;

c) enrelacion con los asuntos de personal, rotacion, ceses, contratacion;
d) declaracion sobre las cesiones significativas de activos.

Ademas, por cada emisor en €l que el FIA haya adquirido un poder de control, €l
informe anual del FIA contendra la informacion a que se refiere € articulo 46 bis,
apartado 1, letraf), de la Cuarta Directiva 78/660/CEE del Consgjo, de 25 de julio de
1978, basada en la letra g) del apartado 3 del articulo 54 del Tratado y relativa a las
cuentas anuales de determinadas formas de sociedad™ y una presentacion general de
la estructura de capital, segiin lo previsto en € articulo 10, apartado 1, letras a) y d),
delaDirectiva 2004/25/CE.

Por cada sociedad no cotizada en la que el FIA haya adquirido un poder de control,
su informe incluira una presentacion general de las medidas de gestion, asi como la
informacion prevista en € articulo 3, letras b), ¢) y €) a h), de la Segunda Directiva
77/91/CEE del Consgjo, de 13 de diciembre de 1976, tendente a coordinar, para
hacerlas equivalentes, las garantias exigidas en los Estados Miembros a las
sociedades, definidas en el parrafo segundo del articulo 58 del Tratado, con el fin de
proteger los intereses de los socios y terceros, en lo relativo a la constitucion de la
sociedad anénima, asi como a mantenimiento y modificaciones de su capital®*.

Por cada FIA que gestione y respecto del cua esté sujeto a lo dispuesto en la
presente seccion, el GFIA proporcionara la informacion mencionada en el anterior
apartado 2 atodos |os representantes de |os trabajadores de la sociedad considerada a
gue se refiere € articulo 26, apartado 1, en € plazo previsto en e articulo 19,
apartado 1.

23
24

DOL 222 de 14.8.1978, p. 11.
DOL 26 de31.1.1977, p. 1.
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4, La Comisién adoptara disposiciones de aplicacion en las que se especifique el
contenido pormenorizado de lainformacion que habra de proporcionarse en virtud de
los apartados 1y 2.

Esas disposiciones, destinadas a modificar elementos no esenciales de la presente
Directiva, completdndola, se adoptardn con arreglo a procedimiento de
reglamentacion con control contemplado en el articulo 49, apartado 3.

Articulo 30
Disposiciones especificas relativas a las sociedades cuyas acciones han dejado de estar
admitidas a cotizacion en un mercado regulado

Cuando, araiz de la adquisicion del 30 % de los derechos de voto, 0 més, de un emisor, las
acciones de éste degjen de estar admitidas a cotizacion en un mercado regulado, deberd, no
obstante, seguir cumpliendo con las obligaciones que le impone la Directiva 2004/109/CE
durante dos afios a contar desde la fecha de retirada del mercado regulado.

Capitulo VI

Prestacion de servicios de gestion y comer cializacion por los GFIA

Articulo 31
Comercializacion de participaciones de FIA en el Estado miembro de origen

1 Todo GFIA autorizado podra comercializar participaciones de FIA entre inversores
profesionales en & Estados miembro de origen en cuanto concurran las condiciones
previstas en el presente articulo.

2. El GFIA presentard una notificacion a las autoridades competentes de su Estado
miembro de origen en relacion con cada uno de los FIA que se proponga
comercializar.

La notificacion comprenderd o siguiente:

a) identificacion del FIA que se proponga comercializar e informacion sobre €l
lugar en que se encuentra domiciliado;

b) e reglamento del FIA o sus documentos constitutivos;

Cc) unadescripcion del FIA o cuaquier informacion sobre éste a disposicion de los
inversores;

d) informacién sobre las medidas adoptadas para impedir la comercializacion de
participaciones de ese FIA entre inversores particulares, en especia en €l caso
de que & GFIA recurra a la actuacién de entidades independientes para la
prestacion de servicios de inversion relativos a sus FIA.

3. A més tardar diez dias después de la recepcidén de una notificacion completa
conforme a apartado 2, las autoridades competentes del Estado miembro de origen
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comunicaran a GFIA s puede comenzar a comercidlizar €l FIA indicado en la
notificacion a que se refiere el apartado 2.

Con sujecion a las disposiciones de aplicacion a que se refiere el parrafo tercero, las
autoridades competentes podran imponer restricciones o condiciones para la
comercializacion de FIA con arreglo al presente articulo.

La Comisién adoptara disposiciones de aplicacion en las que se especifiquen los
tipos de restricciones o condiciones a que podra supeditarse la comerciaizaciéon de
FIA en virtud del presente apartado, parrafo segundo. Esas disposiciones, destinadas
a modificar elementos no esenciales de la presente Directiva, completandola, se
adoptaran con arreglo a procedimiento de reglamentacion con control contemplado
en el articulo 49, apartado 3.

Sin perjuicio de lo dispuesto en el articulo 32, apartado 1, los Estados miembros
garantizardn que los FIA gestionados por GFIA Unicamente se comercialicen entre
inversores profesionales.

Articulo 32
Posibilidad de que los Estados miembros permitan la comercializacion de FIA entre
inversores particulares

Los Estados miembros podran permitir la comercializacion de FIA entre inversores
particulares en su territorio.

A tal fin, los Estados miembros podran imponer requisitos mas estrictos alos GFIA o
los FIA.

En € afio siguiente a la fecha a que se refiere € articulo 54, apartado 1, los Estados
miembros que autoricen la comercializacion de FIA entre inversores particulares en
su territorio informaran ala Comision de:

a) los tipos de FIA que los GFIA puedan comercidlizar entre inversores
particulares en su territorio;

b) los requisitos adicionales que, en su caso, impongan para la comercializacion
de FIA entre inversores particulares en su territorio.

Los Estados miembros informaran, asimismo, ala Comision de cuaquier
maodificacion posterior en relacion con o previsto en el parrafo primero.

Articulo 33
Condiciones de comercializacion en otros Estados miembros

Cuando un GFIA autorizado se proponga comercializar entre inversores
profesionales las participaciones de un FIA que gestione en otro Estado miembro,
presentard la siguiente documentacién a las autoridades competentes de su Estado
miembro de origen:
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a)  unescrito de notificacién, que comprendera un programa de actividad en el que
se identifique el FIA que se proponga comercializar e informacion sobre el
lugar en que se encuentra domiciliado;

b) e reglamento del FIA o sus documentos constitutivos;

c) unadescripcion del FIA o cualquier informacion sobre éste a disposicion de los
inversores;

d) laindicacion del Estado miembro en € que se proponga comerciaizar las
participaciones de un FIA por é gestionado entre inversores profesionales,

€) las medidas adoptadas para la comercializacién del FIA y, cuando proceda,
informacion sobre las medidas establecidas para impedir 1a comercializacion
de participaciones de ese FIA entre inversores particul ares.

A més tardar diez dias hébiles después de |a fecha de recepcion de la documentacion
completa a que se refiere el apartado 1, las autoridades competentes del Estado
miembro de origen la transmitiran a las autoridades competentes del Estado miembro
en € que se comerciadizard el FIA. Adjuntaran un certificado en el que confirmen
gue el GFIA considerado esta autorizado.

Una vez transmitida la documentacion, las autoridades competentes del Estado
miembro de origen lo notificardn inmediatamente al GFIA. El GFIA podrainiciar la
comercializacion del FIA en € Estado miembro de acogida a partir de lafecha de esa
notificacion.

Las medidas a que se refiere €l apartado 1, letra €), estaran sujetas a las disposiciones
legalesy la supervision del Estado miembro de acogida.

Los Estados miembros velardn por que € escrito de notificacion y € certificado a
gue se refiere el apartado 1 se remitan en una lengua de uso habitual en el ambito
financiero internacional.

Los Estados miembros garantizaran que sus autoridades competentes acepten €
envio y archivado electronicos de la documentacion a que se refiere el apartado 2.

En caso de modificacion de alguno de los datos comunicados de conformidad con el
apartado 2, el GFIA informara de €ello por escrito a las autoridades competentes de su
Estado miembro de origen a menos un mes antes de hacer efectivala modificacion.

Las autoridades competentes del Estado miembro de origen informarén sin demora
sobre la modificacion alas autoridades competentes del Estado miembro de acogida.

La Comisién adoptard, con arreglo al procedimiento contemplado en el articulo 49,
apartado 2, disposiciones de aplicacion en las que se especifique:

a) laformay e contenido de un modelo normalizado de escrito de notificacion;

b) laformay el contenido de un modelo normalizado de certificado.
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Los GFIA Unicamente podran comercializar participaciones de un FIA domiciliado
en un tercer pais entre inversores profesionales domiciliados en un Estado miembro
distinto del Estado miembro de origen del GFIA a partir de la fecha a que se refiere
el articulo 54, apartado 1, parrafo segundo.

Articulo 34

Condiciones para la prestacién de servicios de gestidn en otros Estados miembros

L os Estados miembros velaran por que todo GFIA autorizado pueda prestar servicios
de gestion en relacion con un FIA domiciliado en otro Estado miembro, ya sea
directamente 0 mediante el establecimiento de una sucursal, siempre que e GFIA
esté autorizado a gestionar ese tipo de FIA.

Todo GFIA que desee prestar servicios de gestion en relacion con un FIA
domiciliado en otro Estado miembro por primera vez comunicara a las autoridades
competentes de su Estado miembro de origen la siguiente informacion:

a) € Estado miembro en € que se proponga prestar servicios de gestion
directamente o establecer una sucursal;

b)  un programa de actividad en € que se indiquen, en particular, los servicios que
Se proponga prestar y se identifique el FIA gque se proponga gestionar.

En e supuesto de que el GFIA se proponga establecer una sucursal, proporcionara,
ademés de la prevista en el apartado 2, la siguiente informacién:

a) laestructuraorganizativa de la sucursal;

b) ladireccién en € Estado miembro de origen en la que puedan serle requeridos
los documentos;

¢) € nombre delos directivos responsables de la gestion de la sucursal.

A més tardar diez dias habiles después de |a fecha de recepcion de la documentacion
completa a que se refieren e apartado 2 y, cuando proceda, el apartado 3, las
autoridades competentes del Estado miembro de origen la transmitiran a las
autoridades competentes del Estado miembro en € que se prestaran los servicios de
gestion, junto con un certificado en € que confirmen haber autorizado al GFIA
considerado. Notificaran inmediatamente al GFIA dicha transmision.

Una vez recibida la notificacion de transmision, el GFIA podra comenzar a prestar
sus servicios en el Estado miembro de acogida.

L os Estados miembros de acogida no impondran ningun requisito adicional al GFIA
considerado con respecto a las materias reguladas por |a presente Directiva.

En caso de modificacion de alguno de los datos comunicados de conformidad con €l
apartado 2, y, en su caso, con €l apartado 3, e GFIA informara de ello por escrito a
las autoridades competentes de su Estado miembro de origen al menos un mes antes
de hacer efectivala modificacion.
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Las autoridades competentes del Estado miembro de origen informarén sobre la
modificacion a las autoridades competentes del Estado miembro de acogida.

Capitulo VI
Normas especificas en relacion con ter cer os paises

Articulo 35
Condiciones para la comercializacion en la Comunidad de FIA domiciliados en terceros
paises

Los GFIA Unicamente podran comercializar participaciones de un FIA domiciliado en un
tercer pais entre inversores profesionales establecidos en un Estado miembro si dicho tercer
pais ha suscrito un acuerdo con &l Estado miembro considerado que se gjuste plenamente alos
preceptos establecidos en el articulo 26 del Modelo de Convenio Fiscal de la OCDE y
garantice un intercambio efectivo de informacion en materia tributaria.

Cuando los GFIA comerciaicen participaciones de FIA domiciliados en un tercer pais, los
Estados miembros de origen podran prorrogar el plazo a que se refiere el articulo 31, apartado
3, si resulta necesario para comprobar si se cumplen las condiciones de la presente Directiva.

Antes de autorizar a un GFIA a comercializar participaciones de FIA domiciliados en un
tercer pais, el Estado miembro de origen prestard particular atencion, en su caso, a las
medidas adoptadas por el GFIA con arreglo a articulo 38.

Articulo 36
Delegacion de funciones administrativas por parte del GFIA en entidades establecidas en
terceros paises

L os Estados miembros Unicamente permitiran que un GFIA delegue servicios administrativos
en entidades establecidas en un tercer pais s se cumplen en su integridad las siguientes
condiciones:

a) que sesatisfagan los requisitos establecidos en €l articulo 18;

b) que la entidad esté autorizada a prestar servicios administrativos o esté
registrada en el tercer pais en € que esté estableciday esté sujeta a supervision
prudencial;

C) Que exista un acuerdo de cooperacion adecuado entre la autoridad competente
respecto del GFIA y laautoridad de supervision de la entidad.

Articulo 37

Valorador establecido en un tercer pais

1. Los Estados miembros Unicamente permitiran la designacion de un valorador
establecido en un tercer pais s se cumplen en su integridad las siguientes
condiciones:
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1.

a)  que sesatisfagan los requisitos establecidos en el articulo 16;

b) que se haya adoptado, respecto del tercer pais considerado, una decision
conforme a lo dispuesto en el apartado 3, en la que se declare que las normas
de valoracion utilizadas por los valoradores establecidos en su territorio son
equivalentes a las aplicables en la Comunidad.

La Comisién adoptara disposiciones de aplicacion en las que se especifiquen los
criterios con arreglo a los cuales se evaluara la equivalencia de las normas de
valoracién de los terceros paises a que se refiere el apartado 1, letrab).

Esas disposiciones, destinadas a modificar elementos no esenciales de la presente
Directiva, completdndola, se adoptaran con arreglo a procedimiento de
reglamentacion con control contemplado en el articulo 49, apartado 3.

Sobre la base de los criterios a que se refiere el apartado 2, la Comision, con arreglo
al procedimiento mencionado en el articulo 49, apartado 2, adoptara disposiciones de
aplicacion en las que se declare la equivalencia de las normas de valoracion de un
tercer pais con las aplicables en la Comunidad.

Articulo 38

Delegacion de las funciones de depositario respecto de FIA domiciliados en terceros paises

En relacion con los FIA domiciliados en terceros paises, y no obstante lo dispuesto
en el articulo 17, apartado 4), los Estados miembros permitirdn que €l depositario de
esos FIA, designado de conformidad con €l articulo 17, delegue €l gercicio de una o
varias de sus funciones en un subdepositario domiciliado en ese mismo tercer pais,
siempre que la legislacion de dicho tercer pais sea equivalente a las disposiciones de
la presente Directivay que se garantice su cumplimiento.

Deberan cumplirse asimismo las siguientes condiciones:

a) que se haya adoptado, respecto del tercer pais considerado, una decision
conforme a lo dispuesto en el apartado 4, en la que se declare que los
subdepositarios domiciliados en €l referido pais estan sujetos a una regulacion
y supervision prudencial efectiva equivalente a la prevista en e Derecho
comunitario.

b) que la cooperaciéon entre el Estado miembro de origen y las autoridades
pertinentes del tercer pais considerado esté adecuadamente garantizada;

C¢) que se haya adoptado, respecto del tercer pais considerado, una decision
conforme a lo dispuesto en e apartado 4, en la que se declare que las normas
destinadas a prevenir e blanqueo de capitales y la financiacion del terrorismo
son equivalentes alas que establece el Derecho comunitario.

La responsabilidad del depositario ante los inversores no se vera afectada por €
hecho de que haya delegado en un depositario de un tercer pais €l gercicio de la
totalidad o parte de sus funciones.
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La Comision adoptard disposiciones de aplicacion en las que se especifiquen los
criterios con arreglo a los cuales se evaluard la equivalencia de la regulacion,
supervision y normas prudenciales de los terceros paises a que se refiere el apartado
1.

Esas disposiciones, destinadas a modificar elementos no esenciales de la presente
Directiva, completdndola, se adoptaran con arreglo a procedimiento de
reglamentacion con control contemplado en el articulo 49, apartado 3.

Sobre la base de los criterios a que se refiere el apartado 3, la Comision, con arreglo
al procedimiento mencionado en el articulo 49, apartado 2, adoptara disposiciones de
aplicacion, en las que se declare la equivalencia de la regulacion, supervision y
normas prudenciales de un tercer pais con las previstas en la presente Directiva.

Articulo 39
Autorizacion de GFIA establecidos en terceros paises

Los Estados miembros podran, de conformidad con lo dispuesto en la presente
Directiva, autorizar a los GFIA establecidos en un tercer pais a comercializar
participaciones de FIA entre inversores profesionales de la Comunidad en las
condiciones establecidas en aquélla, siempre que:

a) sehaya adoptado, respecto del tercer pais considerado, una decision conforme
alo dispuesto en € apartado 3, letra @), en la que se declare que su legislacion
en materia de regulacion prudencia y supervision permanente es equivalente a
las disposiciones de la presente Directivay que se garantiza su cumplimiento;

b)  se haya adoptado, respecto del tercer pais considerado, una decision conforme
alo dispuesto en € apartado 3, letrab), en la que se declare que éste concede a
los GFIA comunitarios un acceso efectivo al mercado comparable al concedido
por laComunidad alos GFIA de ese tercer pais;

c¢) € GFIA facilite a las autoridades competentes del Estado miembro en e que
solicite laautorizacion lainformacion a que se refieren los articulos 5 y 31,

d) exista un acuerdo de cooperacion entre las autoridades competentes del
referido Estado miembro y e supervisor del GFIA gue garantice un
intercambio eficaz de cuanta informacion resulte pertinente con vistas a vigilar
las consecuencias que pueda tener la actividad del GFIA para la estabilidad de
las entidades financieras con importancia sistémica y para € funcionamiento
ordenado de los mercados en los que el GFIA desarrolla su actividad.

€) € tercer pais considerado ha suscrito, con e Estado miembro en e que €
GFIA solicite autorizacion, un acuerdo que se guste plenamente a los
preceptos establecidos en el articulo 26 del Modelo de Convenio Fiscal de la
OCDE y garantice un intercambio efectivo de informacion en materia
tributaria.

La Comisién adoptara disposiciones de aplicacion destinadas a establecer:
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a) criterios generales con arreglo alos cuales evaluar la equivalenciay la efectiva
garantia de cumplimiento de las disposiciones legales de terceros paises en
materia de regulacion prudencial y supervision permanente, sobre la base de
los requisitos establecidos en los capitulos 1il, IV y V;

b) criterios generales con arreglo a los cuales evaluar la concesion a los GFIA
comunitarios, por parte de terceros paises, de un acceso efectivo al mercado
comparable a concedido por la Comunidad a los GFIA de dichos terceros
paises.

Esas disposiciones, destinadas a modificar elementos no esenciales de la presente
Directiva completandola, se adoptaran con arreglo a procedimiento de
reglamentacion con control contemplado en el articulo 49, apartado 3.

3. Sobre la base de los criterios a que se refiere el apartado 2, la Comision, con arreglo
al procedimiento de reglamentacion mencionado en € articulo 49, apartado 2,
adoptara disposiciones de aplicacion en las que se declare:

a) que la legidacion en materia de regulacion prudencial y supervision
permanente de los GFIA de un tercer pais dado es equivalente a la presente
Directiva.

b)  que un determinado tercer pais concede a los GFIA comunitarios un acceso
efectivo al mercado comparable a concedido por la Comunidad alos GFIA de
ese tercer pais.

Capitulo VIII
Autoridades competentes

SECCION 1: DESIGNACION, FACULTADESY ViAS DE RECURSO

Articulo 40
Designacion de las autoridades competentes

Los Estados miembros designardn a las autoridades competentes para desempefiar las
funciones previstas en la presente Directiva.

Cuando un Estado miembro designe varias autoridades competentes, informara de ello a la
Comision, precisando toda posible divisién de funciones.
Articulo 41

Facultades de |as autoridades competentes

1 Las autoridades competentes dispondran de todas las facultades de supervisiéon e
investigacion necesarias para €l gercicio de sus funciones. Dichas facultades se
gjerceran de cualquiera de los modos siguientes:
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a)  directamente;
b)  en colaboracion con otras autoridades;

c) bao su responsabilidad, mediante delegacion en otras entidades en las que se
hayan delegado funciones;

d) mediante recurso alas autoridades judiciales competentes.

L as autoridades competentes dispondran, como minimo, de las siguientes facultades
deinvestigacion:

a) podran tener acceso a cualquier documento bajo cualquier formay recibir una
copia del mismo;

b) podran requerir informacion de cualquier persona y, en su caso, convocar e
interrogar a una persona para obtener informacion;

C) podran realizar inspeccionesin Situ con o Sin previo aviso;

d) podran requerir unarelacién de comunicaciones telefonicasy tréfico de datos.

Articulo 42
Facultades de supervision

El Estado miembro de origen velara por que las autoridades competentes puedan
adoptar las siguientes medidas:

a)  imponer una prohibicion temporal de gjercer actividad profesional;

b) adoptar las medidas oportunas a fin de garantizar que los GFIA continlen
cumpliendo la normativa aplicable;

c) remitir los casos susceptibles de enjuiciamiento penal a los 6rganos
jurisdiccional es competentes.

L os Estados miembros velaran por que |as autoridades competentes dispongan de las
facultades necesarias para adoptar cuantas medidas resulten necesarias con vistas a
garantizar el correcto funcionamiento de los mercados, en aquellos casos en que la
actividad de uno o varios FIA en & mercado de un instrumento financiero pueda
hacer peligrar e funcionamiento ordenado de ese mercado.

Articulo 43
Sanciones administrativas

Sin perjuicio de los procedimientos para la revocacion de la autorizacion ni del
derecho de los Estados miembros a imponer sanciones penaes, los Estados
miembros se aseguraran, de conformidad con su Derecho nacional respectivo, de que
es posible adoptar las medidas administrativas apropiadas o imponer sanciones
administrativas a los responsables en caso de incumplimiento de las disposiciones
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adoptadas en aplicacion de la presente Directiva. Los Estados miembros se
aseguraran de gque estas medidas sean efectivas, proporcionadas y disuasorias.

2. Los Estados miembros autorizardn a la autoridad competente a hacer publica
cualquier medida o0 sancién que vaya a imponerse por incumplimiento de las
disposiciones adoptadas en aplicacion de la presente Directiva, a menos que dicha
divulgacion pueda poner en grave riesgo los mercados financieros o causar un
perjuicio desproporcionado a las partes implicadas.

Articulo 44
Derecho de recurso

L os Estados miembros velaran por gue toda decision adoptada en virtud de las disposiciones
legales, reglamentarias o administrativas adoptadas de conformidad con la presente Directiva
esté debidamente motivada, se comunique a interesado y pueda ser objeto de recurso judicial.

El derecho de recurso judicia sera iguamente de aplicacién cuando, sobre una solicitud de
autorizacion que contenga todos los elementos requeridos, no se haya adoptado resolucién
alguna en los seis meses siguientes a su presentacion.

SECCION 2
COOPERACION ENTRE LASDISTINTASAUTORIDADES COMPETENTES

Articulo 45
Obligacion de cooperar

1 Las autoridades competentes de los Estados miembros cooperaran entre si siempre
gue sea necesario para desempefiar las funciones que les correspondan en virtud de la
presente Directiva 0 gercer las facultades que les sean conferidas por la presente
Directiva o las disposiciones legal es nacional es.

2. L os Estados miembros facilitardn la cooperacion prevista en la presente seccion.

3. Las autoridades competentes egjerceran sus facultades con fines de cooperacion,
incluso en aquellos casos en gque €l comportamiento investigado no constituya
infraccion alguna de la normativa vigente en el Estado miembro considerado.

4, Las autoridades competentes de los Estados miembros se proporcionaran
inmediatamente la informacion necesaria para € desempefio de sus funciones con
arreglo alapresente Directiva.

5. La Comision, con arreglo a procedimiento mencionado en el articulo 49, apartado 2,
adoptara disposiciones de aplicacion en relacién con los procedimientos de
intercambio de informacion entre autoridades competentes.
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Articulo 46

Intercambio de informacion referente a las posibles consecuencias sistémicas de la actividad

delos GFIA

L as autoridades competentes responsables de la autorizacién y supervision de GFIA
en virtud de la presente Directiva comunicaran informacion a las autoridades
competentes de otros Estados miembros cuando ello resulte oportuno con vistas a
vigilar y dar respuesta a las consecuencias que de la actividad de los GFIA, ya sea
individualmente o de forma colectiva, puedan derivarse para la estabilidad de las
entidades financieras con importancia sistémica y para € funcionamiento ordenado
de los mercados en los que los GFIA desarrollan su actividad. Se informara
asimismo al Comité de Responsables Europeos de Reglamentacion de Valores
(CERV), creado en virtud de la Decision 2009/77/CE de la Comision, de 23 de enero
de 20097, el cual remitira esa informacion a las autoridades competentes de los
demés Estados miembros.

La autoridad competente con respecto a los GFIA comunicara, con periodicidad
trimestral, al Comité Econdémico y Financiero creado en virtud del articulo 114,
apartado 2, del Tratado CE informacion agregada referente a las actividades de los
GFIA bajo su responsabilidad.

La Comision adoptara disposiciones de aplicacion en las que se especifiquen las
modalidades, €l contenido y la frecuencia de la informacion que habra de ser objeto
de intercambio en virtud del apartado 1.

Esas disposiciones, destinadas a modificar elementos no esenciales de la presente
Directiva, completdndola, se adoptaran con arreglo a procedimiento de
reglamentacion con control contemplado en el articulo 49, apartado 3.

Articulo 47
Cooperacion en las actividades de supervision

Las autoridades competentes de un Estado miembro podran solicitar la cooperacién
de las autoridades competentes de otro Estado miembro en actividades de
supervision o a efectos de verificaciones in situ o investigaciones en € territorio de
este Ultimo, en el marco de las facultades que les confierala presente Directiva.

En caso de que una autoridad competente reciba una solicitud relativa a una
verificacion in situ 0 a unainvestigacion, dicha autoridad:

a) redizardellamismalaverificacion o investigacion;
b) permitirdque lareaicen las autoridades que hayan presentado la solicitud;
c) permitiraque larealicen auditores o expertos.

En el supuesto a que se refiere el apartado 1, letra a), la autoridad competente del
Estado miembro gue haya solicitado la cooperacion podra pedir que miembros de su
propio personal colaboren con e personal encargado de dicha verificacion o

25
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investigacion. No obstante, la verificacion o investigacion se mantendra bagjo el
control global del Estado miembro en cuyo territorio se lleve a cabo.

En el supuesto a que se refiere el apartado 1, letra b), la autoridad competente del
Estado miembro en cuyo territorio se lleve a cabo la verificacion o investigacion
podréa pedir que miembros de su propio personal colaboren con el persona encargado
de lamisma.

Las autoridades competentes podran negarse a intercambiar informacion o a dar
curso a una solicitud de cooperacién en una investigacion o una verificacion in situ
Unicamente en caso de que:

a) dicha investigacion, verificacion in situ o intercambio de informacién pueda
atentar contra la soberania, la seguridad o € orden publico del Estado miembro
destinatario de la solicitud;

b) sehayaincoado un procedimiento judicial por los mismos hechos y contra las
mismas personas ante las autoridades del Estado miembro destinatario de la
solicitud;

c¢) hayarecaido sentencia firme en el Estado miembro destinatario de la solicitud
con respecto alas mismas personas y 1os mismos hechos.

Las autoridades competentes informaran a las autoridades competentes requirentes
de toda decision adoptada al amparo de lo dispuesto en e péarrafo primero,
motivando dicha decision.

La Comision adoptara disposiciones de aplicaciéon en relacion con los
procedimientos paralas verificacionesin situ y las investigaciones.

Esas disposiciones, destinadas a modificar elementos no esenciales de la presente
Directiva completandola, se adoptaran con arreglo a procedimiento de
reglamentacion con control contemplado en el articulo 49, apartado 3.

Articulo 48
Mediacion

El Comité de Responsables Europeos de Reglamentacion de Valores (CERV)
establecera un mecanismo de mediacion.

En caso de desacuerdo entre las autoridades competentes acerca de una evaluacion,
accion u omision de alguna de las autoridades competentes sujetas a lo dispuesto en
la presente Directiva, las autoridades competentes someteran e caso a la
consideracion del CERV, que debatira el asunto con objeto de encontrar una solucion
rapiday eficaz. Las autoridades competentes tomaran debidamente en consideracion
el dictamen del CERV.

53

ES



ES

Capitulo I X
Disposicionestransitoriasy finales

Articulo 49
Comité

1. La Comision estara asistida por el Comité Europeo de Vaores, instituido por la
Decisién 2001/528/CE de la Comisidn, de 6 de junio de 2001, por la que se establece
el Comité europeo de valores™.

2. En los casos en que se haga referencia a presente apartado, seran de aplicacion los
articulos 5y 7 de la Decision 1999/468/CE del Consgjo, de 28 de junio de 1999, por
la que se establecen los procedimientos para € gercicio de las competencias de
gjecucion atribuidas ala Comision, observando lo dispuesto en su articulo 8.

El plazo contemplado en € articulo 5, apartado 6, de la Decision 1999/468/CE queda
fijado en tres meses.

3. En los casos en que se haga referencia a presente apartado, seran de aplicacion €l
articulo 5bis, apartados 1 a 4, y € articulo 7 de la Decision 1999/468/CE,
observando |o dispuesto en su articulo 8.

Articulo 50
Revision

Dos afos después de la fecha mencionada en € articulo 54, la Comisién, sobre la base de
consultas publicas y tras mantener conversaciones con las autoridades competentes, revisara
laaplicacion y el acance de la presente Directiva. Esta revision tomara también debidamente
en consideracion la evolucion habida a escala internacional y las conversaciones con terceros
paises y organismos internacionales.

La Comision presentard un informe a Parlamento Europeo y a Consgo, junto con las
oportunas propuestas.

Articulo 51
Disposicion transitoria

Los GFIA que desarrollaran actividad en la Comunidad antes del [fecha limite para la
transposicion de la presente Directiva] adoptaran las medidas necesarias para dar
cumplimiento a lo dispuesto en la presente Directiva y presentaran una solicitud de
autorizacion amés tardar un ano después de la transposicion de la presente Directiva.

2 DO L 191 de 13.7.2001, p. 45.

ES



ES

Articulo 52
Modificacion de la Directiva 2004/39/CE

En el articulo 19, apartado 6, de la Directiva 2004/39/CE se afiade € siguiente guion:

« que €l servicio no se refiera a un FIA segun lo definido en € articulo 3, letra @), de la
[Directiva xx/xx/CE].».
Articulo 53
Modificacion de la Directiva 2009/.. /CE*

La Directiva 2009/X X/CEE gueda modificada como sigue:
Seinserta el siguiente nuevo articulo 50 bis:

«A fin de garantizar la coherencia intersectorial y de eliminar discrepancias entre |os intereses
de empresas que reempaquetan préstamos transformandolos en valores negociables y otros
instrumentos financieros (entidades originadoras) y los de OICVM que invierten en dichos
valores u otros instrumentos financieros, la Comisién adoptaré disposiciones de aplicacion en
las que se establezcan:

a) los requisitos que habra de satisfacer la entidad originadora para que se
autorice aun OICVM ainvertir en valores u otros instrumentos financieros de
este tipo emitidos con posterioridad a 1 de enero de 2011, incluidos los
requisitos tendentes a garantizar que la entidad originadora conserve una
participacion econémica neta no inferior a 5 %;

b) losrequisitos cualitativos que habran de satisfacer los OICVM que inviertan en
los referidos val ores u otros instrumentos financieros.

Esas disposiciones, destinadas a modificar la presente Directiva, completandola, se adoptaran
con arreglo al procedimiento de reglamentacién con control contemplado en el articulo 107,
apartado 2.»

Articulo 54
Transposicion

1 Los Estados miembros pondran en vigor las disposiciones legales, reglamentarias y
administrativas necesarias para dar cumplimiento a lo establecido en la presente
Directiva a més tardar € [...]. Comunicardn inmediatamente a la Comisién el texto
de dichas disposiciones, asi como una tabla de correspondencias entre las mismas y
la presente Directiva.

No obstante, aplicaran las disposiciones de incorporacion del capitulo VII una vez
transcurridos tres afios desde la fecha mencionada en el parrafo primero.

Cuando los Estados miembros adopten las disposiciones a que se refiere e parrafo
primero, éstas haran referencia a la presente Directiva o iran acompafiadas de dicha
referencia en su publicacion oficial.

2 DOLJ[...],de[...],p.[...]
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2. Los Estados miembros comunicaran a la Comision € texto de las disposiciones
basicas de Derecho interno que adopten en el ambito regulado por la presente
Directiva.

Articulo 55
Entrada en vigor
La presente Directiva entrara en vigor €l vigésimo dia siguiente al de su publicacién en €
Diario Oficial dela Unién Europea.
Articulo 56
Destinatarios

L os destinatarios de la presente Directiva seran los Estados miembros.

Hecho en Brusdlas,

Por el Parlamento Europeo Por el Consgo
El Presidente El Presidente
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