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EXPOSICION DE MOTIVOS

1. CONTEXTO DE LA PROPUESTA
. Razones y objetivos de la propuesta

La presente propuesta legislativa presenta modificaciones a la Directiva 2011/61/UE sobre los
gestores de fondos de inversion alternativos (en lo sucesivo, la «Directiva GFIA»)! y, en la
medida pertinente, a la Directiva 2009/65/CE relativa a determinados organismos de inversion
colectiva en valores mobiliarios (OICVM) (en lo sucesivo, la «Directiva OICVM»)?,

La Comision revisé la aplicacion y el alcance de la Directiva GFIA con arreglo a lo dispuesto
en el articulo 69 de la Directiva y estim6 que varias cuestiones sefialadas en la revision de la
Directiva GFIA son igualmente pertinentes para las actividades de los OICVM. Por
consiguiente, la presente propuesta legislativa pretende abordar estas cuestiones modificando
la Directiva GFIA y la Directiva OICVM para armonizar mejor sus requisitos.

La Directiva GFIA se adopto el 8 de junio de 2011 como parte de la respuesta politica a la
crisis financiera mundial, que puso de manifiesto algunas deficiencias y vulnerabilidades en
determinadas actividades de los fondos susceptibles de ampliar los riesgos para el sistema
financiero en general®.

Como iniciativa reguladora posterior a la crisis, la Directiva GFIA busca un planteamiento de
supervision coherente ante los riesgos que las actividades de los fondos de inversion
alternativos (FIA) pueden generar o transmitir al sistema financiero. La Directiva también
pretende ofrecer un alto nivel de proteccién de los inversores, facilitando al mismo tiempo la
integracion de los FIA en el mercado de la UE* Los gestores de fondos de inversion
alternativos (GFIA) estan obligados a gestionar eficazmente los riesgos y garantizar la
transparencia adecuada de las actividades de los FIA que gestionen. Siempre que cumplan
estos requisitos, pueden gestionar y comercializar FIA entre inversores profesionales en toda
la Union con una Unica autorizacion de su supervisor de origen®. La Directiva GFIA se ha
convertido en un pilar importante de la union de los mercados de capitales (UMC)® gracias a
la capacidad de los fondos de inversion para ofrecer acceso a fuentes de financiacion basadas
en el mercado y para permitir a los inversores distribuir mejor sus ahorros a lo largo del
horizonte temporal elegido de acuerdo con sus preferencias.

La valoracion de la Comision del alcance y el funcionamiento del marco juridico de la
Directiva GFIA concluye que las normas de la Directiva GFIA para garantizar un elevado

! Directiva 2011/61/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 8 de junio de 2011, relativa a los
gestores de fondos de inversidn alternativos y por la que se modifican las Directivas 2003/41/CE vy
2009/65/CE y los Reglamentos (CE) n.° 1060/2009 y (UE) n.° 1095/2010 (DO L 174 de 1.7.2011, p. 1).

2 Directiva 2009/65/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 13 de julio de 2009, por la que se

coordinan las disposiciones legales, reglamentarias y administrativas sobre determinados organismos de

inversién colectiva en valores mobiliarios (OICVM) (version refundida) (DO L 302 de 17.11.2009,

p. 32).

Véase supra, nota 1.

Considerandos 2 a 4 y 94 de la Directiva GFIA.

Articulo 32, apartado 1, de la Directiva GFIA.

Comunicacion de la Comision al Parlamento Europeo, al Consejo, al Comité Econdémico y Social

Europeo y al Comité de las Regiones, «Una Unién de los Mercados de Capitales para las personas y las

empresas: nuevo plan de accién» [COM(2020) 590 final].
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nivel de proteccion de los inversores son, en su mayoria, eficaces’. Las normas sobre
conflictos de intereses y los requisitos de informacidn y transparencia son necesarios para
proteger a los inversores. Los requisitos de valoracion, necesarios para determinar la
participacion de cada inversor en un FIA dado y para supervisar el rendimiento del FIA, han
incrementado la disciplina y la estructuracion del proceso de valoracion de los activos. Por
ualtimo, el régimen de los depositarios, que establece las obligaciones y la responsabilidad de
los depositarios, incluida la custodia de los activos de los FIA y la supervision de las
actividades de los FIA, protege los intereses de los inversores. Ademas, contribuye al
funcionamiento ordenado del mercado de fondos de inversion.

La estabilidad financiera y la integridad del mercado son objetivos clave de la Directiva
GFIA%, La Directiva GFIA introdujo herramientas para mejorar el seguimiento y la
supervisién macroprudenciales de los riesgos para la estabilidad financiera. Los GFIA estan
obligados a informar a los supervisores de las principales exposiciones de los FIA, su perfil de
liquidez y su apalancamiento. La comunicacion de informacion con fines de supervision ha
propiciado la eficacia de la supervision macroprudencial y es util de cara al seguimiento del
mercado, pero podria mejorarse el nivel de detalle de los datos notificados. La Directiva
GFIA cre6 una red eficaz de cooperacién en materia de supervision coordinada por la
Autoridad Europea de Valores y Mercados (ESMA), que contribuye a la convergencia de los
enfoques de supervision de las actividades de los FIA en la Union Europea.

La evaluacion de la Comisién indica que, en general, la Directiva GFIA cumple sus objetivos
y que la armonizacion de las normas reguladoras a escala de la UE ha facilitado la integracion
del mercado europeo de fondos de inversion colectiva®. EI tamafio del sector de los fondos de
inversion se ha triplicado practicamente desde 2008, pasando de 5,5 billones EUR en activos
a méas de 15 billones EUR, y sus activos como porcentaje de los activos totales del sector
financiero han crecido significativamente!. Esta interconectado con el sector financiero en
general, por lo que es importante gestionar adecuadamente los posibles riesgos sistémicos*:.

La Directiva GFIA contiene normas generales sobre la gestion de la liquidez, el recurso al
apalancamiento y la valoracion para gestionar los riesgos de cada fondo. Sin embargo, estos
requisitos no son lo suficientemente especificos como para reflejar plenamente las
especificidades de la gestion de las actividades crediticias directas por parte de los FIA y para
abordar los posibles riesgos micro y macro. La fragmentacion de la reglamentacion, en la que
se establecen marcos nacionales para regular la originacion de préstamos por los fondos, da
lugar a dificultades a la hora de identificar y responder eficazmente ante los posibles efectos
en el conjunto del mercado que puedan derivarse de las actividades de dichos fondos.
Ademas, los diferentes enfoques reguladores nacionales socavan el establecimiento de un

7 Informe de la Comision al Parlamento Europeo y al Consejo, «Evaluacién de la aplicacion y el alcance
de la Directiva 2011/61/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, relativa a los gestores de fondos de
inversion alternativos» [COM(2020) 232 final].

8 Los GFIA estan obligados a designar, para cada FIA que gestionen, un Unico depositario que custodie
los activos del FIA, controle los flujos de tesoreria y vele por que el FIA cumpla las reglamentaciones
pertinentes y el reglamento del fondo.

9 Véase supra, nota 7.

10 Fuente: Banco Central Europeo (BCE), Statistical Data Warehouse. En 2008, los activos de los fondos
de inversion de la zona del euro representaban alrededor del 13 % del total de activos del sector
financiero, frente a casi el 20 % en 2020 (fuente: Boletin Macroprudencial del BCE, abril de 2021).

1 Véase, por ejemplo, el Monitor NBFI 2020 de la Junta Europea de Riesgo Sistémico (JERS), p. 59, 62-
63 (fuente: https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/reports/nbfi_monitor/esrb.202010_eunon-
bankfinancialintermediationriskmonitor2020~89¢25e1973.en.pdf?588be9e8391cfh17584d2a283dfe0ab

e).
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mercado interior eficiente para los FIA que originan préstamos al promover el arbitraje
regulatorio y distintos niveles de proteccién de los inversores.

Por otro lado, la revision puso de manifiesto que los datos de mercado presentados a las
autoridades de supervision presentan lagunas o carecen del detalle necesario, 1o que merma la
capacidad de las autoridades para identificar la generacion y propagacion de riesgos para el
sistema financiero en general. La propuesta legislativa tiene por objeto mejorar la recopilacion
de datos pertinentes y eliminar las duplicaciones de informacion ineficientes que puedan
existir en virtud de otros actos legislativos europeos y nacionales, en consonancia con la
estrategia mas amplia sobre los datos de supervision, tal como se anuncio en la Estrategia de
Finanzas Digitales*?,

Los instrumentos de gestion de la liquidez permiten a los gestores de fondos abiertos,
incluidos los FIA abiertos y todos los fondos OICVM, hacer frente a las presiones ejercidas
por las solicitudes de reembolso en condiciones de tension en el mercado y proteger mejor los
intereses de los inversores. La JERS y la ESMA recomiendan armonizar las normas sobre el
uso de los instrumentos de gestion de la liquidez. En la actualidad, ni la Directiva GFIA ni la
Directiva OICVM prevén un conjunto minimo armonizado de instrumentos de esta
naturaleza®®.

Asimismo, los intereses de los inversores podrian estar mejor atendidos si se modificaran las
normas de la Directiva GFIA para aumentar la eficiencia del mercado de los servicios de
depositario. El actual requisito de la Directiva GFIA de que un depositario esté situado en el
mismo Estado miembro que el FIA de la UE encargado de su designacion es dificil de
cumplir en los mercados mas pequefios y mas concentrados, donde hay menos proveedores de
servicios. La falta de competencia da lugar a un aumento de los costes para los gestores de
fondos y a unas estructuras de los fondos menos eficientes, lo que puede repercutir en los
rendimientos de los inversores. Existe margen para aumentar la eficiencia en la gestion de los
fondos de inversion diluyendo la concentracion del mercado de depositarios en determinados
mercados nacionales, garantizando al mismo tiempo que los proveedores de servicios se
atengan a las normas europeas.

Hay pruebas de que en ocasiones se impide a los depositarios ejercer sus funciones cuando los
activos del fondo son custodiados por un depositario central de valores (DCV). Los DCV no
se consideran delegados del depositario®. Esta situacion juridica no garantiza en todos los
casos un flujo estable de informacion entre el custodio de los activos de un FIA u OICVM y
el depositario. En consecuencia, los depositarios no pueden cumplir eficazmente sus
obligaciones de vigilancia si no existe un flujo estable de informacién sobre los movimientos
de la cartera. Esta situacién juridica puede mermar la proteccion de los inversores.

El regimen de delegacion en los marcos juridicos aplicables a los GFIA y los OICVM permite
una gestion eficiente de las carteras de inversion y la obtencion de los conocimientos

12 Comunicacion de la Comision al Parlamento Europeo, al Consejo, al Comité Econdémico y Social
Europeo y al Comité de las Regiones sobre una Estrategia de Finanzas Digitales para la UE
[COM(2020) 591 final].

13 Ademas, la ausencia de un conjunto minimo de instrumentos de gestion de la liquidez puede dar lugar a
diferencias entre los Estados miembros desde la perspectiva de la integracion del mercado.

14 Como parte de las infraestructuras posnegociacion, los DCV operan sistemas de liquidacion de valores,

participan en el control de la integridad de una emision impidiendo la creacion o reduccion indebidas de
valores emitidos y participan en la obtencién de garantias para las operaciones de politica monetaria, asi
como en la obtencién de garantias entre entidades de crédito. Asimismo, los DCV también mantienen
los valores de sus participantes.

15 Articulo 21, apartado 11, Gltimo guion, de la Directiva GFIA.
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especializados necesarios en un mercado geografico o una clase de activos concretos. Este
modelo contribuye al éxito de las etiquetas de los fondos y gestores de la UE. Al mismo
tiempo, la evaluaciéon concluye, con el refrendo de la ESMA, que las diferentes practicas
nacionales de supervision a la hora de cumplir los requisitos de la UE para la delegacion de la
gestion de riesgos o carteras en terceros crean incoherencias que pueden reducir el nivel
general de proteccion de los inversores®. La insuficiente claridad de las normas
reglamentarias aplicables reduce la seguridad juridica, aumenta la divergencia en los
resultados de la supervision y, en UGltima instancia, no garantiza un nivel uniforme de
proteccion de los inversores en toda la Union.

Serian necesarias medidas adicionales para aplicar los requisitos de la Directiva que
garanticen que los GFIA desplieguen los recursos humanos necesarios para desempefiar las
tareas conservadas cuando algunas de sus funciones se deleguen en terceros, y a fin de
transferir una gran parte de las normas de desarrollo, tal como se establece en el Reglamento
sobre los gestores de fondos de inversion alternativos (en lo sucesivo, el «Reglamento
GFIA») en este ambito, al marco regulador de los OICVM?Y'. Estas medidas se establecerian
en los actos de ejecucion de la Comisién una vez otorgado el mandato para hacerlo mediante
la adopcion de la presente propuesta de modificacion de las Directivas.

Se proponen cambios tanto en la Directiva GFIA como en la Directiva OICVM en materia de
delegacion, gestion del riesgo de liquidez, presentacion de datos a efectos de control del
mercado y tratamiento normativo de los custodios, mientras que la Directiva GFIA debe
modificarse ademas en lo que respecta a las actividades de los fondos de inversion que
originan préstamos y al acceso transfronterizo a los servicios de depositario.

. Coherencia con las disposiciones existentes en la misma politica sectorial

Las propuestas de modificacion de la legislacion sobre los fondos de inversion europeos se
ajustan al Plan de la Comision para la UMC adoptado el 24 de septiembre de 2020. El
objetivo de la UMC es permitir que el capital fluya por toda la UE en beneficio de los
consumidores, los inversores y las empresas, con independencia de su ubicacion. La crisis de
la COVID-19 ha hecho mas urgente lograr una UMC, ya que la financiacién basada en el
mercado es esencial para la recuperacion de la economia europea y la vuelta al crecimiento a
largo plazo. Los cambios legislativos propuestos apoyarian la integracion del mercado de los
fondos, contribuyendo asi a la consecucion de estos objetivos.

En una UMC eficiente y supervisada eficazmente, los fondos que originan préstamos pueden
proporcionar una fuente alternativa de financiacion a las empresas y pymes europeas,
abriéndoles acceso a una gama mas amplia de opciones de financiacion a precios
competitivos'®, Estos fondos tienen el potencial de apoyar directamente la creacion de
empleo, el crecimiento economico, la innovacion y la transicion ecoldgica y contribuir a la
recuperacion de la pandemia de COVID-19. Los fondos que originan préstamos también
pueden servir de mecanismo de proteccion o amortiguador de choques en caso de limitacion
de la liquidez manteniendo el flujo de financiacion mediante préstamos cuando los
prestamistas mas tradicionales se han retirado del mercado. Por lo tanto, las propuestas

16 Carta de la ESMA a la Comisién Europea, de 18 de agosto de 2020, sobre la revision de la Directiva
GFIA [fuente: esma34-32-551 esma_letter_on_aifmd_review.pdf (europa.eu)].
o Reglamento Delegado (UE) n.° 231/2013 de la Comision, de 19 de diciembre de 2012, por el que se

complementa la Directiva 2011/61/UE del Parlamento Europeo y del Consejo en lo referente a las
exenciones, las condiciones generales de ejercicio de la actividad, los depositarios, el apalancamiento,
la transparencia y la supervision, incluidos los requisitos de informacién de supervision detallada por
parte de los FIA (DO L 83 de 22.3.2013, p. 1).

18 Véase supra, nota 6.
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legislativas se ajustan a la estrategia global de la UMC de seguir construyendo un mercado
interior de servicios financieros y haciendo que la financiacion sea mas accesible para las
empresas europeas.

Ademas, las modificaciones propuestas de la Directiva GFIA y la Directiva OICVM tienen
por objeto proteger mejor los intereses de los inversores garantizando que los gestores de
fondos de inversion que deleguen sus funciones en terceros cumplan las mismas normas
estrictas aplicables en toda la Union.

Por otro lado, la propuesta de modificacion de la Directiva GFIA contiene medidas relativas a
la disponibilidad y el uso de instrumentos de gestion de la liquidez en tiempos de tension en el
mercado. La posibilidad de activar los instrumentos de gestion de la liquidez puede proteger
el valor del dinero de los inversores, reducir la presion sobre el fondo en términos de liquidez
y mitigar las implicaciones de riesgo sistémico méas amplias en situaciones de tension en todo
el mercado. La propuesta de comunicacién de informacion con fines de supervision
contribuye a crear un espacio comdn de datos en el sector financiero, aspecto integrante de la
Estrategia de Finanzas Digitales'®. Los datos notificados por los GFIA y los OICVM
formarian parte de un sistema integrado de recopilacion de datos que proporcionaria datos
precisos, comparables y oportunos a las autoridades de supervision europeas y nacionales,
minimizando al mismo tiempo los costes y las cargas totales de la presentacién de
informacion para todas las partes.

Asimismo, la revision de la Directiva GFIA repercutird en los GFIA que gestionen FIA
regulados por el Reglamento (UE) 2015/760 sobre los fondos de inversion a largo plazo
europeos (FILPE) (en lo sucesivo, el «Reglamento FILPE»)%. EI Reglamento FILPE es un
reglamento europeo sobre productos que se revisa en paralelo a la Directiva GFIA y su
respectiva propuesta legislativa de modificacion se adopta el mismo dia que la presente
propuesta. Es probable que los GFIA que gestionen FILPE se beneficien de un acceso mas
facil a los servicios transfronterizos de depositario si dichos fondos se ubican en mercados
mas pequefios. La mejora de los requisitos de informacion a efectos de supervision también
tendria un efecto positivo en la carga normativa de los GFIA que gestionan FILPE a mas
largo plazo. La inclusion de DCV en la cadena de custodia repercutiria positivamente en los
intereses de los inversores con respecto al porcentaje de tenencias de los FILPE que podrian
mantener en custodia los DCV.

Otro punto de interaccion entre el Reglamento FILPE y la Directiva GFIA modificada
afectara a las actividades de originacion de préstamos. La propuesta de Directiva impondria
algunos principios generales a los GFIA que operan en los mercados crediticios. Los umbrales
propuestos para los préstamos concedidos por FIA a entidades financieras se ajustan al umbral
de diversificacion aplicable a los FILPE que solo se comercializan entre inversores
minoristas. En caso de divergencia entre la Directiva GFIA y el Reglamento FILPE, las
normas de producto recogidas en el Reglamento se aplicarian como lex specialis.

. Coherencia con otras politicas de la Union

Se espera que la creacion de un mercado interior de fondos que originan préstamos aumente la
disponibilidad de fuentes alternativas de financiacién para la economia real. Es probable que
las actividades de estos fondos en el mercado crediticio faciliten la transicion a un futuro

19 Véase supra, nota 12.
2 Reglamento (UE) 2015/760 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 29 de abril de 2015, sobre los
fondos de inversion a largo plazo europeos (DO L 123 de 19.5.2015, p. 98).
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sostenible invirtiendo en la economia verde, apoyando asi objetivos mas amplios del Pacto
Verde Europeo.

2. BASE JURIDICA, SUBSIDIARIEDAD Y PROPORCIONALIDAD
. Base juridica

La base juridica de las Directivas 2011/61/UE y 2009/65/CE es el articulo 53, apartado 1, del
TFUE (antiguo articulo 47, apartado 2, del TCE). Por lo que respecta a las opciones de
actuacion elegidas y el disefio especifico de las normas, la base juridica adecuada es el
articulo 53, apartado 1, del TFUE, referente al acceso a las actividades no asalariadas y su
ejercicio. Se utiliza para regular los intermediarios financieros y sus servicios y actividades de
inversion.

Las mejoras de la Directiva GFIA que se proponen tienen por objeto promover procesos
solidos para la originacion de préstamos por parte de los FIA y una mayor integracion del
mercado en este segmento, garantizando al mismo tiempo un mejor control general de los
riesgos para la estabilidad financiera. Las normas sobre la disponibilidad y el uso de
instrumentos de gestion de la liquidez por parte de los GFIA y los OICVM deben armonizarse
para garantizar que cualquier respuesta de los gestores de fondos abiertos o de los
supervisores en situaciones de tension en el mercado sea mas eficaz. La finalidad de facilitar
el acceso a la prestacion transfronteriza de servicios de depositario es continuar con la
integracion del mercado de FIA de la UE asegurando un elevado nivel de proteccion de los
inversores. La propuesta pretende lograr un enfoque coherente respecto a las actividades de
delegacion de los supervisores y gestores de fondos de inversion europeos.

Las medidas unilaterales de los Estados miembros no pueden colmar las lagunas normativas
de la Directiva GFIA ni alcanzar estos objetivos individualmente. Por consiguiente, la Union
puede adoptar medidas de acuerdo con el principio de subsidiariedad consagrado en el
articulo 5 del Tratado de la Unién Europea.

. Subsidiariedad (en caso de competencia no exclusiva)

La Directiva GFIA y la Directiva OICVM se adoptaron respetando plenamente el principio de
subsidiariedad, persiguiendo los objetivos intrinsecamente transnacionales de eliminar la
fragmentacion del mercado, neutralizar los riesgos para la estabilidad financiera y garantizar
un elevado nivel de proteccion de los inversores. La Directiva fue el instrumento elegido para
lograr un equilibrio adecuado entre el nivel de la UE y el nivel nacional.

Las mejoras de la Directiva GFIA y la Directiva OICVM que se proponen completan esta
estructura normativa con requisitos reglamentarios y aclaraciones adicionales, con el fin de
conservar el equilibrio entre la armonizacion de las medidas clave de control de riesgos vy el
mantenimiento de la flexibilidad de los Estados miembros para aplicar las normas
reglamentarias acordadas.

. Proporcionalidad

Las modificaciones propuestas respetan el principio de proporcionalidad establecido en el
articulo 5 del Tratado de la Unién Europea (TUE) y no van mas alla de lo necesario para
alcanzar los objetivos de la realizacion de un mercado unico de FIA, garantizando al mismo
tiempo un enfoque coherente de la supervision macroprudencial del mercado de FIA de la UE
y un alto nivel de proteccion de los inversores.

Cuando proceda, los nuevos requisitos impuestos a los GFIA que gestionen FIA que originen
préstamos se conciben como principios generales. Cuando los requisitos reglamentarios son
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especificos, no alteran innecesariamente los modelos de negocio existentes. Por lo que se
refiere a la proteccion de los inversores, los requisitos de divulgacion adicionales propuestos
se ajustan a las mejores practicas del mercado que deben ampliarse a todos los inversores de
la Uniodn, garantizando el mismo nivel de proteccion de los inversores.

Las propuestas para permitir el acceso transfronterizo a los servicios de depositario consiguen
un equilibrio adecuado entre las necesidades del FIA y las de los inversores, evitando los
riesgos que podrian materializarse de no existir una regulacion exhaustiva de los servicios de
depositario a escala de la UE. Ademas, la inclusion de los DCV en la cadena de custodia es
necesaria para colmar la laguna normativa que merma la capacidad de los depositarios para
desempefiar sus funciones y es potencialmente perjudicial para los FIA y los inversores de
OICVM. La medida propuesta es proporcionada y tiene en cuenta la situacion de las entidades
ya autorizadas.

Las aclaraciones propuestas a los regimenes de delegacion mantienen las caracteristicas
valiosas de estas actividades, garantizando al mismo tiempo el despliegue de recursos
humanos suficientes para supervisar que el gestor de un FIA u OICVM mantenga las
funciones principales y delegadas.

Por consiguiente, la propuesta legislativa es proporcionada a los objetivos perseguidos.
. Eleccion del instrumento

La presente propuesta modifica las Directivas 2011/61/UE y 2009/65/CE. En consecuencia, lo
mas adecuado es decantarse por una directiva como instrumento para modificar las normas en
vigor.

El objetivo es armonizar las normas nacionales que estan aumentando la fragmentacion del
mercado, creando ineficiencias en el mercado de los FIA y socavando la proteccion de los
inversores de FIA y OICVM. La propuesta tiene por objeto armonizar y aclarar las normas
reglamentarias que los Estados miembros podran transponer a sus legislaciones nacionales,
fomentando la integracion del mercado interior, mejorando el control del mercado y
garantizando el mismo nivel de proteccion de los inversores en toda la Union. Por lo tanto, la
opcion mas adecuada es una directiva que introduzca las modificaciones necesarias en las
Directivas vigentes que regulan las actividades de los GFIA y los OICVM.

3. RESULTADOS DE LAS EVALUACIONES EX POST, DE LAS CONSULTAS
CON LAS PARTES INTERESADAS Y DE LAS EVALUACIONES DE
IMPACTO

. Evaluaciones ex post/controles de la adecuacion de la legislacion existente

La Comision llevo a cabo una evaluacion de la Directiva GFIA y llego a la conclusion de que,
en general, su funcionamiento ha sido bueno y ha alcanzado en gran medida sus objetivos de
establecer un marco de supervision eficaz para los GFIA, garantizar un elevado nivel de
proteccién de los inversores y facilitar la creacion del mercado de FIA de la UE. Sin embargo,
para tener en cuenta la evolucion del mercado desde la entrada en vigor de la Directiva GFIA,
podria beneficiarse de la introduccion de mejoras centradas en aquellos elementos del marco
que no se abordaron suficientemente cuando se concibi¢ la Directiva.

Los diferentes enfoques nacionales dificultan la prestacién de servicios en otro Estado
miembro e impiden el desarrollo del mercado interior de FIA. La insuficiente oferta de
servicios de depositario y las diferentes normas reguladoras nacionales para los FIA que
originan préstamos socavan la igualdad de condiciones para los FIA. Ademas, las distintas
normas nacionales sobre los FIA que originan préstamos y la insuficiente accesibilidad a los
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datos del mercado por parte de los supervisores crean dificultades para que los supervisores
controlen el riesgo para la estabilidad financiera y mantengan la integridad del mercado. Del
mismo modo, la disparidad en cuanto a la disponibilidad de instrumentos de gestion de la
liquidez limita la eficacia de una posible respuesta de los gestores de fondos abiertos o los
supervisores en situaciones de tension en los mercados. Por ultimo, las diferentes
interpretaciones que hacen los supervisores de las normas de delegacion comprometen la
seguridad juridica para los gestores de fondos y el elevado nivel de proteccion de los
inversores, en particular cuando las entidades europeas delegan la gestion de riesgos o
carteras fuera de la Unién Europea.

. Consultas con las partes interesadas

El 22 de octubre de 2020 se puso en marcha una consulta publica sobre la revision de la
Directiva GFIA con 102 preguntas sobre diversos aspectos de dicha revision. Concluyo el 29
de enero de 2021 con 132 respuestas.

Algo mas de la mitad de los participantes en la consulta publica no tenian opinion sobre la
necesidad de armonizar los requisitos aplicables a los GFIA que gestionan FIA que originan
préstamos. Este grupo incluia las asociaciones del sector mas importantes. El 23 % de los
participantes opinaban que no eran necesarias normas adicionales, mientras que, entre las
autoridades publicas, siete de los diez Estados miembros que respondieron a la consulta
publica estaban de acuerdo en que los requisitos aplicables a los GFIA que gestionan FIA que
originan préstamos debian armonizarse a escala de la UE. A su juicio, las normas de la UE
son necesarias para igualar las condiciones de competencia y abordar los riesgos que pueden
surgir a causa de esta actividad. La propuesta alcanza un equilibrio adecuado entre lo que es
necesario para mantener la estabilidad financiera y facilitar el desarrollo del mercado de FIA
que originan préstamos en la Unién.

Del mismo modo, la mayoria de las autoridades publicas que respondieron a la consulta
publica se mostraron a favor de la propuesta de aclarar las normas de delegacién de la
Directiva GFIA y la Directiva OICVM. Por el contrario, la gran mayoria de los participantes
del sector considera que las normas de delegacion son lo suficientemente claras como para
impedir la creacion de entidades ficticias en la UE. No obstante, algunos participantes querian
que se precisase si una practica empresarial entra en el &ambito de la delegacion, ya que los
Estados miembros han diferido significativamente en su interpretacion. La propuesta aporta
las aclaraciones necesarias sin que se pierdan los beneficios de los regimenes de delegacion
contemplados en la Directiva GFIA y la Directiva OICVM.

Las partes interesadas de los sectores publico y privado apoyan ampliamente la armonizacion
de los instrumentos de gestién de la liquidez a escala de la UE (28/40 en general, 8/9
autoridades publicas, 15/23 sector). También existe respaldo a la mejora de la cooperacion
entre las autoridades nacionales competentes en caso de activacién de los instrumentos de
gestion de la liquidez (15/40 en general, 5/9 autoridades publicas, 6/23 sector), en particular
en situaciones con implicaciones transfronterizas. Estan de acuerdo con la propuesta por la
que se amplia la disponibilidad de los instrumentos de gestion de la liquidez en toda la Union
y se faculta a los gestores de fondos y a los supervisores para que utilicen estos instrumentos
en condiciones de tension en el mercado.

La mayoria de las partes interesadas (aproximadamente el 70 %) y la ESMA (en su dictamen)
apoyan la inclusion de los DCV en la cadena de custodia. La propuesta es proporcionada, ya
que no exige a los depositarios que actien con la debida diligencia en relacion con los DCV
europeos.
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En cuanto a la cuestion de los mercados de depositarios mas pequefios, las autoridades
publicas de los Estados miembros indicaron en su respuesta a la consulta publica que
apoyaban la opcion elegida de facultar a las autoridades nacionales competentes para permitir
la contratacion transfronteriza de servicios de depositario. La mayoria de los encuestados no
estaban a favor de la introduccion del pasaporte para los depositarios alegando el riesgo de
concentracion del mercado de los depositarios, la reduccién de la proteccion de los inversores
y los problemas de supervision. Por consiguiente, la Comision propone una medida para abrir
el acceso transfronterizo a los servicios de depositario cuando sea necesario hasta el momento
en que se observe una evolucion reglamentaria positiva en este ambito.

La mayoria de las partes interesadas preferia un enfoque gradual ante posibles cambios en los
requisitos de informacion a efectos de supervision aplicables a los GFIA y los OICVM. Este
enfoque se adopta en la propuesta, exigiendo un estudio de viabilidad exhaustivo por parte de
los supervisores que incluya el andlisis de posibles sinergias entre los requisitos de
informacion a efectos de supervision existentes en virtud de diferentes actos juridicos de la
UE.

. Obtencion y uso de asesoramiento especializado

Para revisar la Directiva GFIA, la Comision recurrié al amplio trabajo preparatorio de un
contratista externo, que llevo a cabo una encuesta general y elabor6 un estudio empirico sobre
la eficacia de la Directiva GFIA2L, Asimismo, la Comision tuvo en cuenta las conclusiones de
una conferencia virtual sobre la revisién de la Directiva GFIA, organizada el 25 de noviembre
de 2020, en la que participaron un diputado al Parlamento Europeo, supervisores nacionales,
la JERS, la ESMA, representantes del sector y de los intereses de los inversores. Por otra
parte, la Comision utilizé datos de Morningstar y la informacion presentada en informes de la
ESMA, el Consejo de Estabilidad Financiera (CEF) y la Organizacién Internacional de
Comisiones de Valores (OICV), ademas de informes, estudios, encuestas, documentos de
posicion y otros documentos pertinentes a disposicion del publico elaborados por partes
interesadas privadas y publicas. La Comision tuvo en cuenta las aportaciones de seminarios,
reuniones bilaterales y consultas con los Estados miembros y las partes interesadas del sector,
incluidos los gestores de activos, los fabricantes de productos, los representantes de inversores
minoristas y los fondos de inversion dedicados a inversiones alternativas. Por dltimo, se
revisaron publicaciones académicas, en particular publicaciones relativas a los efectos de la
Directiva GFIA en los mercados, la estabilidad financiera y la proteccién de los inversores.

. Evaluacion de impacto
Para preparar la presente iniciativa legislativa, se llevo a cabo una evaluacion de impacto.
El 16 de julio de 2021, el Comité de Control Reglamentario emitié un dictamen favorable

sobre la evaluacion de impacto presentada para la revision de la Directiva GFIA vy solicito
aclaraciones adicionales.

Observaciones formuladas en el dictamen del Medidas adoptadas para responder a las

Comité de Control Reglamentario observaciones en la evaluacion de impacto

El informe debe ofrecer explicaciones mas claras La DG FISMA afiadié explicaciones mas detalladas de
sobre la magnitud y las caracteristicas especificas de los problemas.

A Report on the Operation of the Alternative Investment Fund Managers Directive (AIFMD) - Directive
2011/61/EU [«Informe sobre el funcionamiento de la Directiva relativa a los gestores de fondos de
inversidn alternativos - Directiva 2011/61/UE», documento en inglés] (informe elaborado por KPMG,
diciembre de 2018).
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los problemas, en particular en relacion con los fondos
que originan préstamos y la oferta limitada de
servicios de depositario.

El informe no analiza suficientemente todas las
opciones disponibles de manera coherente, en
particular en lo que se refiere a la armonizacion de los
requisitos aplicables a los fondos que originan
préstamos.

El andlisis de impacto deberia analizar los efectos
respectivos de las medidas de armonizaciéon y
reduccion del riesgo, asi como aclarar el impacto en el
coste de financiacion para las pymes.

El informe debe detallar en mayor profundidad los
ambitos con margen de simplificacion y proporcionar,
en la medida de lo posible, una cuantificacion o datos.

Las explicaciones se refieren, en particular, a:

- los riesgos sistémicos potenciales que
plantea el crecimiento del segmento de la
originacion de préstamos del mercado de FIA
y las cuestiones relacionadas con el
desarrollo de  regimenes  nacionales
fragmentados sobre la originacion de
préstamos en toda la Union;

- la situacion en los mercados afectados por
una oferta limitada de servicios de
depositario y la necesidad de una
intervencion a escala de la Unidn.

La DG FISMA explicd con mas detalle la base sobre
la que se seleccionaron la opcion preferida y sus
distintos componentes y la justificacion de las
opciones descartadas, asi como las principales
diferencias entre todas las opciones.

La DG FISMA afadid explicaciones sobre los efectos
de la armonizacién, por ejemplo, en relacion con la
originacion de préstamos. Asimismo, explicd las
posibles repercusiones de la iniciativa en el mercado y
la disponibilidad o el coste de la financiacion para las
pymes.

La DG FISMA facilité pruebas anecdéticas y, en su
caso, datos adicionales, por ejemplo, en relacion con el
ahorro para los depositarios y los usuarios de los

servicios de depositario en los mercados mas
pequefios.

Cuando faltaban datos, la DG FISMA incluyd
parametros de seguimiento adicionales para garantizar
la disponibilidad de datos adicionales, por ejemplo en
relacion con la presentacion de informacion.

Se estudid la posibilidad de proponer menos medidas para los GFIA que gestionen fondos que
originan préstamos y dejar el resto en manos de cada Estado miembro. Sin embargo, con la
aplicacién de enfoques nacionales distintos con respecto a los fondos que originan préstamos
se correria el riesgo de no alcanzar el objetivo de apoyar el desarrollo seguro y sostenible de
este sector. Por lo tanto, la opcion elegida proponia un nimero minimo de salvaguardias para
las actividades y los perfiles de riesgo de los fondos.

La opcion elegida beneficiara a las pequefias y medianas empresas (pymes), en particular la
armonizacion de los requisitos aplicables a los GFIA que gestionen FIA que originan
préstamos. Ademas de fomentar una mayor eficiencia en la gestién de estos FIA, la opcion
elegida tiene por objeto permitir a los FIA conceder créditos a las empresas transfronterizas.
En algunos Estados miembros, los FIA no estan autorizados a originar préstamos o este
derecho esta reservado a los fondos establecidos localmente. Esta revision integraria ain mas
el mercado de fondos que originan préstamos y crearia mas oportunidades de negocio para
dichos fondos. Como consecuencia de ello, se abririan fuentes alternativas de financiacion
para las pymes, en particular cuando no puedan obtener crédito de los bancos.

10



ES

En cuanto a la cuestion de la delegacion, se considero la posibilidad de otorgar a la ESMA
mas competencias para garantizar una aplicacion mas coherente de las normas pertinentes de
las Directivas GFIA y OICVM en la Union. No obstante, en este punto se considero que esta
opcion contradecia el principio de subsidiariedad. Se concluy6 que la ESMA debia recibir
mas informacién sobre las modalidades de delegacion en los casos en que la gestion de
riesgos o carteras se delega fuera de la Union y hacer uso de las competencias ya disponibles,
como la realizacion de evaluaciones inter pares. La opcion elegida buscaria garantizar un
nivel homogéneo de proteccidn de los inversores en toda la Union.

Se considerd la posibilidad de revisar los requisitos de informacion a efectos de supervision
del Reglamento GFIA sin buscar sinergias con otros marcos de presentacion de informacion
existentes. Cualquier cambio en las obligaciones de informacion a efectos de supervision
implica necesariamente costes de cumplimiento significativos. Por lo tanto, se considerdé mas
practico proponer cambios legislativos cuando haya mas claridad sobre lo que es necesario
para aproximarse a un espacio comun de datos en el sector financiero. La propuesta
contribuye a este objetivo mediante la participacion de las Autoridades Europeas de
Supervision (AES) y el Banco Central Europeo (BCE) en un estudio sobre la viabilidad de
fusionar los requisitos de informacion duplicados y ampliar la cobertura de los datos para
permitir un mejor control de los mercados. La mejora de la presentacion de informacién a
efectos de supervision repercutira positivamente en el control y la gestion de los riesgos para
la estabilidad financiera.

Del mismo modo, para la gestion del riesgo de liquidez se consideraron diferentes niveles de
intervencion para garantizar la estabilidad financiera. La opcion elegida es la menos
prescriptiva. Los gestores de fondos abiertos podrian suspender temporalmente la recompra o
el reembolso de las participaciones o acciones del FIA o del OICVM. Asimismo, estarian
obligados a elegir al menos otro instrumento de gestion de la liquidez, sin imponer cual,
dejando asi a los gestores de fondos la decisidn final, que podrian activar si las circunstancias
asi lo exigieran. Esta medida favoreceria la estabilidad del sistema financiero.

Se considero la posibilidad de introducir un pasaporte para los depositarios. Sin embargo, se
estimd que esta opcion no era viable debido a la falta de armonizacion a escala de la UE de la
legislacion en materia de valores e insolvencia. Por consiguiente, la opcion elegida propone
permitir el acceso transfronterizo de los servicios de depositario en caso necesario hasta que
sea posible una mayor armonizacion a escala de la Union. La opcidn elegida daria lugar a un
mercado de FIA de la UE mas eficiente.

Por ultimo, se estudio si los depositarios que delegan en DCV la custodia de los activos de
FIA o de OICVM deben actuar con la diligencia debida. Se decidid que esto seria excesivo,
dado que los DCV autorizados ya estdn sujetos a estrictos requisitos sectoriales y a
supervision. En consecuencia, la propuesta se centra en la inclusion de los DCV en la cadena
de custodia sin imponer a los depositarios requisitos innecesarios de diligencia debida.

. Adecuacion regulatoria y simplificacion

El enfoque global adoptado en la revision de la Directiva GFIA consiste en proponer las
medidas que sean estrictamente necesarias en aras de la estabilidad financiera, la integracion
del mercado o la proteccion de los inversores, y abordar las cuestiones que susciten
claramente preocupaciones entre las partes interesadas.

Se prevé que la modificacion propuesta que permite la prestacion transfronteriza de servicios
de depositario genere ahorros tanto para los depositarios como para los usuarios de los
servicios de depositario, incluidos los GFIA mas pequefios. Las tasas Unicas por las nuevas
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licencias y las tasas anuales de licencia aplicables a los depositarios oscilan, respectivamente,
entre 6 000 y 9 200 EUR y entre 4 400 y 9 400 EUR, en funcion del Estado miembro de que
se trate. Es probable que el aumento de la competencia entre los proveedores de servicios de
depositario ejerza una presion a la baja sobre el precio del servicio.

El enfoque previsto para los datos de supervision simplificard y racionalizara las actuales
obligaciones de informacion. Conllevara ahorros a largo plazo, ya que su objetivo es reducir
el nimero de autoridades publicas a las que un GFIA notifica datos redundantes. Asimismo,
el enfoque garantiza que los costes puntuales derivados de las modificaciones se minimicen
en la medida de lo posible, previendo una planificacion inicial adecuada y una vision global
de la presentacion de informacién a efectos de supervision en diferentes actos legislativos de
la UE, teniendo en cuenta la evolucion del entorno digital.

. Derechos fundamentales

La propuesta promueve los derechos consagrados en la Carta de los Derechos Fundamentales
de la Union Europea (en lo sucesivo, «la Carta»). El objetivo principal de esta iniciativa es
facilitar el derecho a prestar servicios en cualquier Estado miembro, segun lo previsto en el
articulo 15, apartado 2, de la Carta, evitando la discriminacion, incluso indirecta, por razon de
nacionalidad (por lo que también se aplica el articulo 21, apartado 2, de la Carta).

4, REPERCUSIONES PRESUPUESTARIAS
La propuesta no tiene repercusiones presupuestarias para la Comision.

5. OTROS ELEMENTQOS
. Planes de ejecucion y modalidades de seguimiento, evaluacion e informacion

La presente Directiva sera objeto de una evaluacion cinco afios después de la fecha de su
transposicion. La Comision se basara en i) las observaciones de la consulta pablica, ii) las
conversaciones mantenidas con la ESMA y los supervisores Y iii) los datos de la presentacion
de informacion con fines de supervision.

La Comision garantizara el cumplimiento y la ejecucion de forma permanente. La ESMA
controlara la aplicacion de los requisitos de delegacidn sobre la base de su nuevo mandato de
llevar a cabo evaluaciones interpares especificas en este ambito todos los afios y de elaborar
informes sobre el analisis de las notificaciones de delegacion.

Asimismo, la ESMA recopilara datos que seran Utiles para hacer un seguimiento de la
evolucion de los mercados de originacion de préstamos y de depositarios. La ESMA seguira
recopilando y analizando datos sobre el uso de los instrumentos de gestion de la liquidez.

. Explicacion detallada de las disposiciones especificas de la propuesta

Modificaciones de la Directiva 2011/61/UE

El articulo 4 se complementa con la definicion de «depositario central de valores», en
consonancia con el Reglamento (UE) n.° 909/2014%,

2 Reglamento (UE) n.° 909/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 23 de julio de 2014, sobre la
mejora de la liquidacion de valores en la Union Europea y los depositarios centrales de valores y por el
que se modifican las Directivas 98/26/CE y 2014/65/UE y el Reglamento (UE) n.° 236/2012 (DO L 257
de 28.8.2014, p. 1).
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Se modifica el articulo 6, apartado 4, para ampliar la lista de servicios auxiliares que pueden
prestar los GFIA ademé&s de la gestion de inversiones colectivas. Incluiria actividades
permitidas por otros actos legislativos de la Unidn, como la administracion de indices de
referencia o la administracion de créditos.

Se modifica el articulo 6, apartado 6, para actualizar las referencias a las normas establecidas
en la Directiva 2014/65/UEZ que se aplican a los GFIA que prestan servicios auxiliares.

El articulo 7, apartado 2, se modifica para aclarar que los GFIA deben disponer de los
recursos técnicos y humanos adecuados previstos cuando soliciten una autorizacion de GFIA.
Por lo tanto, al solicitar la autorizacion, deben describirse detalladamente los recursos
humanos y técnicos que se utilizaran para el desempefio de sus funciones y para la supervision
de los delegados.

El articulo 7, apartado 5, se completa para garantizar que la informacién que falte se recopile
a escala de la UE para identificar las practicas de delegacién. En consecuencia, se propone
que la ESMA reciba notificaciones de las modalidades de delegacion cuando la parte de la
gestion de riesgos o carteras que se delegue en entidades de terceros paises sea superior a la
que Se conserve.

Se inserta el articulo 7, apartado 8, para garantizar que la ESMA reciba informacion coherente
sobre las modalidades de delegacion. Asi pues, se propone facultar a la ESMA para que
elabore proyectos de normas técnicas de regulacion que prescriban el fondo, las formas y los
procedimientos para la transmision de notificaciones de delegacion. Para facilitar la toma de
decisiones politicas informadas en este &mbito, la ESMA debe presentar a los colegisladores
de la UE y a la Comisién (articulo 7, apartado 9) informes periddicos en los que se analicen
las practicas del mercado relativas a la delegacion, el cumplimiento de los requisitos
aplicables a la delegacion en virtud de la Directiva 2011/61/UE y la convergencia de la
supervision en este ambito.

Se modifica el articulo 8, apartado 1, letra c), para disponer que un GFIA emplee al menos a
dos personas a tiempo completo o contrate a dos personas que no estén empleadas por el
GFIA pero que, no obstante, se comprometan a llevar a cabo su actividad a tiempo completo y
que residan en la Unidn, garantizando asi una dotacion minima y estable dentro del GFIA.

Se inserta el articulo 15, apartado 3, letra d), para exigir que los GFIA que gestionen FIA que
originan préstamos apliquen politicas, procedimientos y procesos eficaces para la concesion
de préstamos. Al hacerlo, deben evaluar el riesgo crediticio y administrar y supervisar sus
carteras de créditos, que deben revisarse periddicamente.

Se inserta el articulo 15, apartados 4 bis, 4 ter y 4 quater, a fin de reducir el riesgo para el
sistema financiero restringiendo el préstamo a un Unico prestatario, cuando este sea una
entidad financiera.

El articulo 15, apartado 4 quinquies, se introduce para evitar posibles conflictos de intereses
prohibiendo que un FIA conceda préstamos a su GFIA o a su personal, a su depositario 0 a su
delegado.

s Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de mayo de 2014, relativa a los
mercados de instrumentos financieros y por la que se modifican la Directiva 2002/92/CE vy la Directiva
2011/61/UE (DO L 173 de 12.6.2014).
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Se inserta el articulo 15, apartado 4 sexies, para evitar situaciones de riesgo moral en las que
los préstamos se originan para venderse inmediatamente en el mercado secundario. Para ello,
se propone exigir a los FIA que mantengan un interés econémico del 5 % del valor nocional
de los préstamos que hayan concedido y vendido.

Se inserta el articulo 16, apartado 2 bis, para evitar desfases de vencimiento que puedan crear
riesgos financieros. Por lo tanto, se propone exigir que los FIA adopten una estructura de tipo
cerrado cuando participen en la originacion de préstamos en una medida significativa (60 %).

Para abordar eficazmente los riesgos microprudenciales y macroprudenciales, el articulo 16 se
complementa con los apartados 2 ter y 2 quater, a fin de que los GFIA que gestionen FIA
abiertos puedan acceder a los instrumentos necesarios para gestionar el riesgo de liquidez en
circunstancias excepcionales. Ademas de poder suspender los reembolsos, se propone que
dichos GFIA deban elegir al menos otro instrumento de gestion de la liquidez del anexo V,
gue armoniza la lista minima que debe estar disponible en cualquier lugar de la Unién. El
articulo 16, apartado 2 sexies, obliga a los Estados miembros a velar por que asi sea en sus
jurisdicciones. Se afiade el apartado 2 quinquies, por el que se exige a los GFIA que
notifiquen a las autoridades competentes la activacion o la desactivacion de un instrumento de
gestion de la liquidez.

El articulo 16, apartados 2 octies y 2 nonies, tiene por objeto garantizar una aplicacién
coherente de los apartados 2 ter y 2 quater del mismo articulo. Por consiguiente, se
encomienda a la ESMA la tarea de elaborar proyectos de normas técnicas de regulacién para
proporcionar definiciones y concretar las caracteristicas de los instrumentos de gestion de la
liquidez que figuran en el anexo, asi como de elaborar normas técnicas de regulacion sobre la
seleccién y utilizacion de instrumentos de gestion de la liquidez adecuados por parte de los
GFIA.

El articulo 46, apartado 2, letra j), se modifica a efectos de facultar a las autoridades
competentes para exigir que un GFIA active o desactive un instrumento de gestion de la
liquidez pertinente. Esta facultad se amplia para abarcar también a los GFIA de fuera de la UE
afiadiendo la letra d) en el apartado 4 del articulo 47. Los apartados 5 bis a 5 octies que se
propone introducir en el articulo 50 instan a que las autoridades competentes, antes de
requerir la activacion o desactivacion de un instrumento de gestion de la liquidez, lo
notifiquen a otras autoridades pertinentes, a la ESMA y a la JERS. Los apartados propuestos
también establecen los principios de la cooperacion en tales casos. El apartado 7 que se
propone introducir en el articulo 50 facultaria a la ESMA para elaborar normas técnicas de
regulacion que indiquen en qué situaciones estaria justificada la intervencion de las
autoridades competentes.

Se modifica el articulo 20, apartado 1, para aclarar que las modalidades de delegacion se
aplican a todas las funciones enumeradas en el anexo | y a los servicios auxiliares permitidos
en virtud del articulo 6, apartado 4. En consecuencia, se modifica la redaccion del articulo 20,
apartado 1, letra f), y apartados 3, 4 y 6, para hacer mencion también a los servicios y no solo
a las funciones.

Se modifica el ultimo inciso del articulo 21, apartado 11, para incorporar a los depositarios
centrales de valores (DCV) a la cadena de custodia cuando presten servicios de custodia en
competencia, igualando asi las condiciones de competencia entre los custodios y garantizando
que los depositarios tengan acceso a la informacion necesaria para el desempefio de sus
funciones. Se propone eximir a los depositarios del requisito de aplicar la diligencia debida ex
ante cuando el custodio sea un DCV porque ha sido suficientemente investigado al solicitar la
autorizacion como tal.
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Para garantizar una mejor supervision, se modifica el articulo 21, apartado 16, a fin de que los
depositarios cooperen no solo con sus autoridades competentes, sino también con las
autoridades competentes del FIA que los haya designado depositarios y con las autoridades
competentes del GFIA que gestione el FIA.

El articulo 23 se completa en los apartados 1 y 4 con el fin de mejorar la transparencia de las
actividades de los GFIA para los inversores, con la divulgacion de informacion adicional que
los GFIA deben garantizar, a saber, las condiciones para el uso de instrumentos de gestion de
la liquidez y las comisiones que soportara el GFIA o sus filiales, y la notificacion periddica de
todas las comisiones y cargas directas e indirectas cobradas o asignadas directa o
indirectamente al FIA o a cualquiera de sus inversiones. Los GFIA también estan obligados a
informar a los inversores de la composicion de la cartera de los préstamos originados.

Se modifica el articulo 24, apartado 1, y se suprime la letra d) del articulo 24, apartado 2,
eliminando asi las limitaciones del apartado 1 relativas a los datos que las autoridades
competentes deben poder recibir de los GFIA sobre los FIA que gestionen. Se propone que la
ESMA elabore proyectos de normas técnicas de regulacion y proyectos de normas técnicas de
ejecucion para sustituir la actual plantilla de informacion a efectos de supervision establecida
en el anexo IV de la Directiva GFIA que complementa el Reglamento GFIA.

Mediante la insercion del articulo 38 bis, la ESMA estd obligada a llevar a cabo
periédicamente una evaluacion interpares de las practicas de supervision en la aplicacion de
las normas sobre delegacién, prestando especial atencion a la prevencion de la creacion de
entidades ficticias. Se introduce un nuevo articulo 69 ter en virtud del cual la Comision debe
revisar el régimen de delegacion establecido en la Directiva 2011/61/UE y sus medidas de
desarrollo con el fin de proponer las modificaciones necesarias para impedir la constitucion de
entidades ficticias. Asimismo, debe evaluarse la posibilidad de introducir el pasaporte para los
depositarios y el funcionamiento de las normas aplicables a los GFIA que gestionan FIA que
originan préstamos.

Se refuerza la cooperacion en materia de supervision mediante la insercién de los apartados 5
bis a 5 octies en el articulo 50. La autoridad competente de un Estado miembro de acogida del
GFIA podra solicitar a la autoridad competente del Estado miembro de origen del GFIA que
ejerza sus facultades de supervision especificando los motivos de su solicitud y notificandolo
a la ESMA vy a la JERS en caso de que existan riesgos para la estabilidad financiera. Las
modificaciones del apartado 5 del articulo 50 reducen la carga de la prueba para las
autoridades competentes pidiendo a las autoridades receptoras que tomen las medidas
adecuadas. Ademas, la ESMA esta facultada para solicitar a una autoridad competente que
presente ante su comité permanente los casos que puedan tener implicaciones transfronterizas
o repercutir en la estabilidad financiera o la proteccion de los inversores. Por otro lado, el
articulo 50, apartado 7, encomienda a la ESMA la elaboracién de proyectos de normas
técnicas de regulacion que indiquen en qué situaciones las autoridades competentes pueden
ejercer sus facultades en relacion con los instrumentos de gestion de la liquidez.

Se propone modificar el apartado 5 del articulo 61 para permitir a las autoridades competentes
autorizar la contrataciéon de servicios de depositario en otros Estados miembros hasta que se
adopten las medidas correspondientes tras una revision de la necesidad de introducir un
pasaporte para los depositarios.

Se propone modificar el anexo | afiadiendo el punto 3 para reconocer el préstamo como una
actividad legitima de los GFIA. Esto significa que los FIA podrian facilitar préstamos en
cualquier lugar de la Union, también de forma transfronteriza. Se afiade el punto 4 al anexo I
para legitimar la administracion de vehiculos especializados en titulizaciones (SSPE) por
parte de los GFIA.

15

ES



ES

Se propone introducir modificaciones en el articulo 21, apartado 6, letra c), el articulo 35,
apartado 2, letra b), el articulo 36, apartado 1, letra c), el articulo 37, apartado 7, letra e), el
articulo 40, apartado 2, letra b), y el articulo 42, apartado 1, letra c), para actualizar la
obligacion de que las entidades de terceros paises no estén establecidas en jurisdicciones
identificadas como paises de alto riesgo con arreglo a la legislacion europea mas reciente
contra el blanqueo de capitales.

El articulo 36, apartado 1, y el articulo 42, apartado 1, se complementan respectivamente con
sendas letras d), que disponen que los FIA de fuera de la UE o los GFIA de fuera de la UE
que estén sujetos a normas nacionales y que operen en Estados miembros concretos deben
cumplir el requisito de no estar ubicados en un tercer pais considerado no cooperador a
efectos fiscales.

Se propone modificar el articulo 21, apartado 6, letra d), el articulo 35, apartado 2, letra c), el
articulo 37, apartado 7, letra f), y el articulo 40, apartado 2, letra c), para actualizar los
requisitos para que las entidades de terceros paises tengan acceso al mercado interior
Unicamente si estan establecidas en terceros paises que no figuren en la lista de la UE de
paises y territorios no cooperadores a efectos fiscales.

Se modifica el articulo 47, apartado 3, para que la ESMA pueda divulgar los datos de
mercado de que disponga en forma agregada o resumida, suavizando asi la norma de
confidencialidad.

Se inserta una clausula de revision —articulo 69 ter— por la cual la Comision debe iniciar la
revision de las disposiciones relativas a la delegacion, los servicios de depositario y al uso de
instrumentos de gestion de la liquidez. Asimismo, encarga a la ESMA que elabore un informe
destinado a racionalizar los requisitos de informacion a efectos de supervision aplicables a los
GFIA y que sirva de base para elaborar proyectos de normas técnicas de regulacion para la
presentacion de informacion con fines de supervision con arreglo al articulo 24 de la Directiva
GFIA.

Modificaciones de la Directiva 2009/65/CE

Se sugiere recoger la definicion de «depositario central de valores», en consonancia con el
Reglamento (UE) n.° 909/2014, en el articulo 2, apartado 1.

En el ultimo guion del articulo 22 bis, se modifica el parrafo cuarto para considerar que los
depositarios centrales de valores (DCV) son delegados del depositario cuando prestan
servicios de custodia en competicion. Esto iguala las condiciones de competencia entre los
custodios y garantiza que los depositarios tengan acceso a la informacién necesaria para el
desempefio de sus funciones.

Se modifica el articulo 7, apartado 1, letra b), para disponer que una sociedad de gestion de
OICVM emplee al menos a dos personas a tiempo completo o contrate a dos personas que no
estén empleadas por la sociedad de gestion de OICVM pero que, no obstante, se
comprometan a llevar a cabo la actividad de dicha sociedad a tiempo completo y que residan
en la Unién, garantizando asi una dotacién minima y estable dentro de la sociedad de gestion
de OICVM.

Se propone modificar las letras ¢) y e) del articulo 7, apartado 1, para aclarar que las
sociedades de gestion deben disponer de los recursos técnicos y humanos adecuados cuando
soliciten la autorizacién. Por lo tanto, al solicitar la autorizacién, la sociedad de gestion debe
describir detalladamente los recursos humanos y técnicos que utilizara para el desempefio de
sus funciones y para la supervisién de los delegados.
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El articulo 13, apartado 1, precisa que las modalidades de delegacion se aplican a todas las
funciones enumeradas en el anexo Il y a los servicios auxiliares permitidos en virtud del
articulo 6, apartado 3. En consecuencia, se modifica la redaccion del articulo 13, apartado 1,
letras b), g), h) e i), para hacer mencidn también a los servicios y no solo a las funciones.

Para armonizar mejor los marcos juridicos de delegacion de las Directivas 2011/61/UE y
2009/65/CE y para que las autoridades de supervision puedan revisar los motivos de la
delegacion, se propone exigir a los OICVM que justifiquen toda su estructura de delegacion
sobre la base de razones objetivas, mediante la inclusion de la letra j) en el articulo 13,
apartado 1.

El articulo 13 se completa con el apartado 3 para garantizar que la informacion que falte se
recopile y analice a escala de la UE para identificar las practicas de delegacion. En
consecuencia, se propone que la ESMA sea notificada de las modalidades de delegacion
cuando la parte de la gestion de riesgos o carteras que se delegue en entidades de terceros
paises sea superior a la que se conserve.

Para facilitar la toma de decisiones politicas informadas en este &mbito, se sugiere que, en
virtud del nuevo articulo 13, apartado 5, la ESMA tenga que presentar a los colegisladores de
la UE y a la Comision Europea informes periddicos en los que se analicen las practicas del
mercado relativas a la delegacién y el cumplimiento de los requisitos aplicables a la
delegacion en virtud de la Directiva 2009/65/CE.

Se inserta el articulo 13, apartado 3, para garantizar que la ESMA reciba informacion
coherente sobre las modalidades de delegacion. Asi pues, se propone facultar a la ESMA para
que elabore proyectos de normas técnicas de regulacion que prescriban el fondo, las formas y
los procedimientos para la transmision de notificaciones de delegacion.

Mediante el nuevo articulo 13, apartado 6, se otorgan a la Comision los poderes para adoptar
un acto delegado en el que se especifiquen las condiciones para la delegacion y las
condiciones en las que la sociedad de gestion de OICVM debe considerarse una entidad
ficticia y, por lo tanto, pierde la consideracion de gestora del OICVM, armonizando asi las
normas de las Directivas 2011/61/UE y 2009/65/CE en este ambito.

Se propone afadir el articulo 18 bis, apartados 1 y 2, para que, ademas de poder suspender los
reembolsos, las sociedades de gestion de OICVM tengan que elegir al menos otro instrumento
de gestion de la liquidez del anexo IIA, que armoniza la lista minima que debe estar
disponible en cualquier lugar de la UE. El nuevo articulo 18 bis obliga a los Estados
miembros a velar por que asi sea en sus jurisdicciones. Se propone el anexo IlIA con la lista
minima de dichos instrumentos. Para garantizar que los inversores reciban informacion
adecuada, se sugiere aclarar en el anexo I, esquema A, punto 1.13, los procedimientos y
condiciones para la recompra o el reembolso de participaciones, y aclarar las circunstancias
en las que la recompra o el reembolso pueden suspenderse o activarse o desactivarse otros
instrumentos de gestion de la liquidez.

El articulo 18 bis, apartados 3 a 5, tiene por objeto garantizar una aplicacion coherente de las
disposiciones anteriores. Por consiguiente, se encomienda a la ESMA la tarea de elaborar
proyectos de normas técnicas de regulacion para proporcionar definiciones y especificar las
caracteristicas de los instrumentos de gestion de la liquidez que figuran en el anexo.

El nuevo articulo 20 bis propone introducir para las sociedades de gestion una obligacién
periddica de presentacion de informacion a efectos de supervision sobre los mercados e
instrumentos en los que negocian por cuenta de los OICVM.
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El nuevo articulo 20 ter propone que se encomiende a la ESMA, en cooperacion con otras
AES y el BCE, la elaboracion de un informe de viabilidad sobre la bisqueda de eficiencia en
el &mbito de la presentacion de informacidn a efectos de supervision. El informe daria cuenta
del posible disefio de una plantilla de informacion con fines de supervision para las
sociedades de gestion de OICVM, y la ESMA esta obligada a elaborar normas técnicas de
regulacion y proyectos de normas técnicas de ejecucion sobre la base de sus conclusiones.

El articulo 22 bis, apartado 2, se modifica para eximir a los depositarios del requisito de
aplicar la diligencia debida ex ante cuando el custodio sea un DCV porque ha sido
suficientemente investigado al solicitar la autorizacion como tal.

Para abordar eficazmente los riesgos microprudenciales y macroprudenciales, se propone
modificar el articulo 84, apartado 3, para obligar a las sociedades de gestion de OICVM a
notificar a las autoridades competentes la activacion o desactivacion de un instrumento de
gestion de la liquidez. La modificacion de la letra b) del apartado 2 del articulo 84 faculta a
las autoridades competentes para intervenir y exigir a las sociedades de gestion de OICVM
que activen o desactiven un instrumento de gestion de la liquidez pertinente. Los apartados 3
bis a 3 sexies propuestos en el articulo 84 instan a que las autoridades competentes, antes de
requerir la activacion o desactivacion de un instrumento de gestién de la liquidez, lo
notifiquen a otras autoridades pertinentes, a la ESMA y a la JERS y establezcan los principios
de cooperacion en tales casos. El apartado 3 septies que se propone introducir en el articulo 84
facultaria a la ESMA para elaborar normas técnicas de regulacion que indiquen en qué
situaciones estaria justificada la intervencion de las autoridades competentes.

El articulo 84, apartado 5, propone facultar a la ESMA para que elabore proyectos de normas
técnicas de regulacion sobre la seleccion y el uso de instrumentos de gestion de la liquidez
adecuados por parte de los OICVM.

El articulo 98 se complementa con los apartados 3 y 4 para reforzar la cooperacion en materia
de supervision. La autoridad competente del Estado miembro de acogida del OICVM podra
solicitar a la autoridad competente del Estado miembro de origen del OICVM que ejerza sus
facultades de supervision especificando los motivos de su solicitud y notificandolo a la ESMA
y a la JERS en caso de que existan riesgos para la estabilidad financiera. Ademas, la ESMA
esta facultada para solicitar a una autoridad competente que le presente los casos que puedan
tener implicaciones transfronterizas o repercutir en la estabilidad financiera o la proteccion de
los inversores.

Se propone un nuevo articulo 101 bis por el cual la ESMA esta obligada a llevar a cabo
periddicamente una evaluacion interpares de las précticas de supervision en la aplicacion de
las normas sobre delegacion, prestando especial atencion a la prevencién de la creacion de
entidades ficticias. En virtud del nuevo articulo 110 bis, la Comision debe revisar el régimen
de delegacion establecido en esta Directiva y sus medidas de desarrollo con el fin de proponer
las modificaciones necesarias para impedir la constitucion de entidades ficticias.

Articulos sobre la transposicion y entrada en vigor

El articulo 3 de la propuesta establece que los Estados miembros disponen de un plazo de
veinticuatro meses a partir de la entrada en vigor de la Directiva de modificacion para adoptar
y publicar las disposiciones legales, reglamentarias y administrativas necesarias para dar
cumplimiento a lo establecido en dicha Directiva. Los Estados miembros transmitiran a la
Comision las medidas de transposicion.

Se propone que la Directiva de modificacién entre en vigor a los veinte dias de su publicacion
en el Diario Oficial de la Union Europea.
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2021/0376 (COD)
Propuesta de
DIRECTIVA DEL PARLAMENTO EUROPEO Y DEL CONSEJO

por la que se modifican las Directivas 2011/61/UE y 2009/65/CE en lo que respecta a los
acuerdos de delegacidn, la gestion del riesgo de liquidez, la presentacion de informacion
a efectos de supervision, la prestacion de servicios de depositario y custodia y la
originacion de préstamos por fondos de inversion alternativos

(Texto pertinente a efectos del EEE)

EL PARLAMENTO EUROPEO Y EL CONSEJO DE LA UNION EUROPEA,

Visto el Tratado de Funcionamiento de la Union Europea, y en particular su articulo 53,
apartado 1,

Vista la propuesta de la Comision Europea,

Previa transmision del proyecto de acto legislativo a los Parlamentos nacionales,
Visto el dictamen del Comité Econdémico y Social Europeo?,

De conformidad con el procedimiento legislativo ordinario,

Considerando lo siguiente:

1) De conformidad con el articulo 69 de la Directiva 2011/61/UE del Parlamento
Europeo y del Consejo®®, la Comision ha revisado la aplicacion y el alcance de dicha
Directiva y ha llegado a la conclusion de que se han cumplido en su mayoria los
objetivos de integracion del mercado de fondos de inversion alternativos (FIA) de la
Union, garantizando un elevado nivel de proteccion de los inversores y
salvaguardando la estabilidad financiera. Sin embargo, en dicha revision, la Comision
también llegd a la conclusién de que es necesario armonizar las normas aplicables a
los gestores de fondos de inversion alternativos (GFIA) que gestionen FIA que
originan préstamos, aclarar las normas aplicables a los GFIA que delegan sus
funciones en terceros, garantizar la igualdad de trato de los custodios, mejorar el
acceso transfronterizo a los servicios de depositario, optimizar la recopilacion de datos
a efectos de supervision y facilitar el uso de instrumentos de gestion de la liquidez en
toda la Unién. Por lo tanto, resulta necesario introducir modificaciones para colmar
esas lagunas normativas a fin de mejorar el funcionamiento de la Directiva
2011/61/UE.

(2)  Resulta igualmente necesario para la gestion de los organismos de inversion colectiva
en valores mobiliarios (OICVM) garantizar un régimen de delegacién solido, la
igualdad de trato de los custodios, la coherencia de la informacion a efectos de

2 DOCJ...]de[...],p. [...].

% Directiva 2011/61/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 8 de junio de 2011 relativa a los
gestores de fondos de inversion alternativos y por la que se modifican las Directivas 2003/41/CE y
2009/65/CE vy los Reglamentos (CE) n.° 1060/2009 y (UE) n.° 1095/2010 (DO L 174 de 1.7.2011, p. 1).
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(3)

(4)

()

(6)

(")

supervision y un enfoque armonizado en lo que respecta al uso de los instrumentos de
gestion de la liquidez. Procede, por tanto, modificar también la Directiva 2009/65/CE
del Parlamento Europeo y del Consejo?, que establece normas relativas a la
autorizacion y el funcionamiento de los OICVM, en lo que se refiere a la delegacion,
la custodia de activos, la presentacion de informacion a efectos de supervision y la
gestion del riesgo de liquidez.

Para aumentar la eficiencia de las actividades de los GFIA, debe ampliarse la lista de
servicios auxiliares autorizados establecida en el articulo 6, apartado 4, de la Directiva
2011/61/UE para incluir la administracion de indices de referencia regulada por el
Reglamento (UE) 2016/1011 del Parlamento Europeo y del Consejo?” vy la
administracion de créditos regulada por la Directiva 2021/.../UE del Parlamento
Europeo y del Consejo?.

Para garantizar la seguridad juridica, procede aclarar que los GFIA que prestan
servicios auxiliares relacionados con instrumentos financieros estan sujetos a las
normas establecidas en la Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del
Consejo?. Por lo que respecta a otros activos que no sean instrumentos financieros,
debe exigirse a los GFIA que cumplan los requisitos de la Directiva 2011/61/UE.

A fin de garantizar la aplicacion uniforme de los requisitos establecidos en los
articulos 7 y 8 de la Directiva 2011/61/UE en relacion con los recursos humanos
necesarios de los GFIA, debe aclararse que, en el momento de la solicitud de
autorizacion, los GFIA deben facilitar a las autoridades competentes informacion
sobre los recursos humanos y técnicos que emplearan para desempefiar sus funciones
y, en su caso, para supervisar a los delegados. Debe haber al menos dos altos
directivos empleados o que dirijan la actividad del GFIA a tiempo completo y que
sean residentes en la Union.

A fin de ofrecer una vision de conjunto fiable de las actividades de delegacion en la
Union reguladas por el articulo 20 de la Directiva 2011/61/UE y de informar la
formulacién de futuras politicas o medidas de supervision, las autoridades
competentes deben remitir a la Autoridad Europea de Valores y Mercados (AEVM)
notificaciones de delegacion cuando un GFIA delegue en entidades situadas en
terceros paises mas funciones de gestion de cartera o de gestion de riesgos del FIA de
las que él mismo gestione.

A fin de asegurar la armonizacion coherente del proceso de notificacion en lo que
respecta a la delegacion, deben delegarse en la Comision los poderes para adoptar
normas técnicas de regulacion mediante actos delegados con arreglo al articulo 290 del
Tratado de Funcionamiento de la Union Europea (TFUE), de conformidad con los
articulos 10 a 14 del Reglamento (UE) n.° 1095/2010 del Parlamento Europeo y del

26

27

28
29

Directiva 2009/65/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 13 de julio de 2009, por la que se
coordinan las disposiciones legales, reglamentarias y administrativas sobre determinados organismos de
inversion colectiva en valores mobiliarios (OICVM) (DO L 302 de 17.11.2009, p. 32).

Reglamento (UE) 2016/1011 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 8 de junio de 2016, sobre los
indices utilizados como referencia en los instrumentos financieros y en los contratos financieros o para
medir la rentabilidad de los fondos de inversién, y por el que se modifican las Directivas 2008/48/CE y
2014/17/UE y el Reglamento (UE) n.° 596/2014 (DO L 171 de 29.6.2016, p. 1).

DOCJ...]de[...],p. [...].

Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de mayo de 2014, relativa a los
mercados de instrumentos financieros y por la que se modifican la Directiva 2002/92/CE vy la Directiva
2011/61/UE (DO L 173 de 12.6.2014, p. 349).
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(8)

(9)

(10)

(11)

(12)

(13)

Consejo®, para especificar el contenido, los formularios y los procedimientos a fin de
normalizar el proceso de notificacion de los acuerdos de delegacion de los GFIA. El
formulario de notificacidn debe incluir campos de datos que indiquen las actividades
que constituyen las funciones de gestion de riesgos y de cartera, a fin de determinar si
un GFIA ha delegado mas funciones de este tipo de las que ha conservado. Dichas
normas técnicas de regulacion deben adoptarse sobre la base de un proyecto elaborado
por la AEVM.

Para mejorar la aplicacion uniforme de la Directiva 2011/61/UE, procede aclarar que
las normas de delegacion establecidas en el articulo 20 resultan aplicables a todas las
funciones enumeradas en el anexo |l de la Directiva y a los servicios auxiliares
contemplados en el articulo 6, apartado 4, de dicha Directiva.

También deben preverse normas comunes a fin de establecer un mercado interior
eficiente de FIA originadores de préstamos, garantizar un nivel uniforme de proteccion
de los inversores en la Union, permitir que los FIA desarrollen sus actividades
mediante la originacion de préstamos en todos los Estados miembros de la Union y
facilitar el acceso a la financiacion de las empresas de la UE, objetivo clave de la
Union de los Mercados de Capitales (UMC)3. Sin embargo, habida cuenta del rapido
crecimiento del mercado de crédito privado, es necesario abordar los posibles riesgos
micro y macroprudenciales que podrian plantear los FIA originadores de préstamos y
que podrian extenderse a todo el sistema financiero. Deben armonizarse las normas
aplicables a los GFIA que gestionen fondos originadores de préstamos a fin de mejorar
la gestion de riesgos en todo el mercado financiero y aumentar la transparencia para
los inversores.

A fin de apoyar la gestion profesional de los FIA y mitigar los riesgos para la
estabilidad financiera, los GFIA que gestionen FIA que lleven a cabo actividades de
préstamo, incluida la adquisicion de préstamos en el mercado secundario, deben contar
con politicas, procedimientos y procesos eficaces para la concesion de préstamos, la
evaluacion del riesgo de crédito y la administracion y el seguimiento de su cartera de
crédito, que deben revisarse periddicamente.

Para contener el riesgo de interconexién entre los FIA que originan préstamos y otros
participantes en los mercados financieros, los GFIA de dichos FIA deben estar
obligados, cuando el prestatario sea una entidad financiera, a diversificar el riesgo y a
someter su exposicion a limites especificos.

A fin de limitar los conflictos de intereses, los GFIA y su personal no deben recibir
préstamos de los FIA originadores de préstamos que gestionen. Del mismo modo,
debe prohibirse al depositario del FIA y a su personal, o al delegado del GFIA y a su
personal, recibir préstamos de los FIA asociados.

La Directiva 2011/61/UE debe reconocer el derecho de los FIA a originar préstamos y
negociar dichos préstamos en el mercado secundario. Para evitar el riesgo moral y
mantener la calidad crediticia general de los préstamos originados por los FIA, dichos

30

31

Reglamento (UE) n.° 1095/2010 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 24 de noviembre de 2010,
por el que se crea una Autoridad Europea de Supervision (Autoridad Europea de Valores y Mercados),
se modifica la Decisién n.° 716/2009/CE vy se deroga la Decision 2009/77/CE de la Comision (DO L
331 de 15.12.2010, p. 84).

Comunicacion de la Comision al Parlamento Europeo, al Consejo, al Comité Econdémico y Social
Europeo y al Comité de las Regiones - «Una Unién de los Mercados de Capitales para las personas y las
empresas: nuevo plan de accién» [COM(2020) 590 final].
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(14)

(15)

(16)

préstamos deben estar sujetos a requisitos de retencion de riesgos para evitar
situaciones en las que los préstamos se originen con el Unico fin de venderlos.

Los préstamos no liquidos a largo plazo mantenidos por FIA pueden crear desajustes
de liquidez si la estructura abierta de los FIA permite a los inversores exigir con
frecuencia el reembolso de sus participaciones o acciones en el fondo. Por lo tanto, es
necesario mitigar los riesgos relacionados con la transformacion de vencimientos
imponiendo una estructura de tipo cerrado para los FIA que originen préstamos, ya
que los fondos de tipo cerrado no serian vulnerables a las exigencias de reembolso y
podrian mantener los préstamos originados hasta su vencimiento.

Procede aclarar que, cuando un GFIA esté sujeto a los requisitos establecidos en la
Directiva 2011/61/UE en relacion con las actividades de préstamo de los FIA que
gestiona y a los requisitos establecidos en los Reglamentos (UE) 345/2013%, (UE)
346/2013% y (UE) 2015/760% del Parlamento Europeo y del Consejo, las normas
especificas sobre productos establecidas en el articulo 3 del Reglamento (UE)
345/2013, el articulo 3 del Reglamento (UE) n.° 346/2013 y el capitulo Il del
Reglamento (UE) 2015/760 deben prevalecer sobre las normas mas generales
establecidas en la Directiva 2011/61/UE.

Para facilitar el seguimiento del mercado por parte de las autoridades de supervision,
podria mejorarse la recopilacion y el intercambio de la informacion presentada a
efectos de supervision. Podria eliminarse la duplicidad de los requisitos de
informacién que existe con arreglo a la legislacion de la Union y nacional, en
particular al Reglamento (UE) n.° 600/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo®,
al Reglamento (UE) 2019/834 del Parlamento Europeo y del Consejo®, al Reglamento
(UE) n.° 1011/2012 del Banco Central Europeo®’ y al Reglamento (UE) n.° 1073/2013
del Banco Central Europeo®, a fin de mejorar la eficiencia y reducir la carga
administrativa para los GFIA. Las Autoridades Europeas de Supervision (AES) vy el
Banco Central Europeo (BCE), con el apoyo de las autoridades nacionales
competentes, en caso necesario, deben evaluar las necesidades en materia de datos de
las distintas autoridades de supervision para que los cambios en la plantilla de
presentacion de informacion a efectos de supervision de los GFIA sean eficaces.
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Reglamento (UE) n.° 345/2013 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 17 de abril de 2013, sobre los
fondos de capital riesgo europeos (DO L 115 de 25.4.2013, p. 1).

Reglamento (UE) n.° 346/2013 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 17 de abril de 2013, sobre los
fondos de emprendimiento social europeos (DO L 115 de 25.4.2013, p. 18).

Reglamento (UE) 2015/760 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 29 de abril de 2015, sobre los
fondos de inversién a largo plazo europeos (DO L 123 de 19.5.2015, p. 98).

Reglamento (UE) n.° 600/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de mayo de 2014, relativo
a los mercados de instrumentos financieros y por el que se modifica el Reglamento (UE) n.° 648/2012
(Texto pertinente a efectos del EEE) (DO L 173 de 12.6.2014, p. 84).

Reglamento (UE) 2019/834 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 20 de mayo de 2019, que
modifica el Reglamento (UE) n.° 648/2012 en lo relativo a la obligacion de compensacion, la
suspension de la obligacion de compensacion, los requisitos de notificacion, las técnicas de reduccion
del riesgo en los contratos de derivados extrabursatiles no compensados por una entidad de
contrapartida central, la inscripcién y la supervision de los registros de operaciones y los requisitos
aplicables a los registros de operaciones (DO L 141 de 28.5.2019, p. 42).

Reglamento (UE) n.° 1011/2012 del Banco Central Europeo, de 17 de octubre de 2012, relativo a las
estadisticas sobre carteras de valores (BCE/2012/24) (DO L 305 de 1.11.2012, p. 6).

Reglamento (UE) n.° 1073/2013 del Banco Central Europeo, de 18 de octubre de 2013, relativo a las
estadisticas sobre activos y pasivos de fondos de inversion (DO L 297 de 7.11.2013, p. 73).
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En preparacion de los futuros cambios en las obligaciones de presentacion de
informacion a efectos de supervision, debe poder exigirse una mayor cantidad de datos
a los GFIA mediante la eliminacion de las limitaciones, que se centran en las
principales operaciones y exposiciones o contrapartes. Si la AEVM considera
justificada la comunicacion periddica a los supervisores de informacion completa
sobre la cartera, las disposiciones de la Directiva 2011/61/UE deben dar cabida a la
necesaria ampliacion del alcance de la informacion.

A fin de asegurar la armonizacion coherente de las obligaciones de presentacion de
informacidn a efectos de supervision, deben delegarse en la Comision los poderes para
adoptar normas técnicas de regulacion mediante actos delegados con arreglo al
articulo 290 del Tratado de Funcionamiento de la Union Europea (TFUE), de
conformidad con los articulos 10 a 14 del Reglamento (UE) n.° 1095/2010 del
Parlamento Europeo y del Consejo®, para especificar el contenido, los formularios y
los procedimientos a fin de normalizar el proceso de presentacion de informacion para
su supervisién por parte de los GFIA. Las normas técnicas de regulacion deben
establecer el contenido, las formas y los procedimientos para normalizar el proceso de
presentacion de informacion a efectos de supervision, sustituyendo asi el modelo de
informe establecido en el Reglamento Delegado (UE) n.° 231/2013 de la Comision®.
Dichas normas técnicas de regulacion y ejecucion deben adoptarse sobre la base de un
proyecto elaborado por la AEVM.

Para normalizar el proceso de presentacion de informacion a efectos de supervision, la
Comision también debe estar facultada para adoptar normas técnicas de ejecucion
elaboradas por la AEVM en lo que respecta a los formularios y las normas sobre datos,
la frecuencia y el calendario de la presentacion de informacion por parte de los GFIA.
La Comision debe adoptar dichas normas técnicas de ejecucion mediante actos de
ejecucion con arreglo al articulo 291 del TFUE y de conformidad con el articulo 15 del
Reglamento (UE) n.° 1095/2010.

A fin de garantizar una respuesta mas eficaz a las presiones de liquidez en tiempos de
tension en los mercados y de proteger mejor a los inversores, deben establecerse
normas en la Directiva 2011/61/UE para aplicar las recomendaciones de la Junta
Europea de Riesgo Sistémico (JERS)*.

Para que los gestores de FIA de tipo abierto radicados en cualquier Estado miembro
puedan hacer frente a las presiones de reembolso en condiciones de tensién en el
mercado, debe exigirseles que elijan al menos un instrumento de gestion de la liquidez
de la lista armonizada que figura en el anexo, ademas de la posibilidad de suspender
los reembolsos. Cuando un GFIA tome la decision de activar o desactivar un
instrumento de gestion de la liquidez, debe notificarlo a las autoridades de supervision.
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Reglamento (UE) n.° 1095/2010 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 24 de noviembre de 2010,
por el que se crea una Autoridad Europea de Supervision (Autoridad Europea de Valores y Mercados),
se modifica la Decisioén n.° 716/2009/CE vy se deroga la Decision 2009/77/CE de la Comision (DO L
331 de 15.12.2010, p. 84).

Reglamento Delegado (UE) n.° 231/2013 de la Comision, de 19 de diciembre de 2012, por el que se
complementa la Directiva 2011/61/UE del Parlamento Europeo y del Consejo en lo referente a las
exenciones, las condiciones generales de ejercicio de la actividad, los depositarios, el apalancamiento,
la transparencia y la supervision (DO L 83 de 22.3.2013, p. 1).

Recomendacidn de la Junta Europea de Riesgo Sistémico de 7 de diciembre de 2017 sobre los riesgos
de liquidez y apalancamiento de los fondos de inversién, JERS/2017/6, 2018/C 151/01.
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Esto permitiria a dichas autoridades de supervision gestionar mejor los posibles
efectos indirectos de las tensiones de liquidez sobre el conjunto del mercado.

Para poder tomar una decision de inversion acorde con su propension al riesgo y sus
necesidades de liquidez, los inversores deben ser informados de las condiciones para el
uso de los instrumentos de gestion de la liquidez.

A fin de asegurar una armonizacién coherente en lo que respecta a la gestion del riesgo
de liquidez por parte de los gestores de fondos de tipo abierto, deben delegarse en la
Comision los poderes para adoptar normas técnicas de regulacion mediante actos
delegados con arreglo al articulo 290 del Tratado de Funcionamiento de la Union
Europea (TFUE), de conformidad con los articulos 10 a 14 del Reglamento (UE) n.°
1095/2010 del Parlamento Europeo y del Consejo*?, con el fin de especificar el
proceso para elegir y utilizar los instrumentos de gestién de la liquidez a fin de
favorecer la convergencia en el mercado y en materia de supervision. Dichas normas
técnicas de regulacion deben adoptarse sobre la base de un proyecto elaborado por la
AEVM.

Para garantizar la proteccion de los inversores y hacer frente a los riesgos para la
estabilidad financiera, las autoridades competentes deben poder exigir que un gestor
de fondos de tipo abierto active o desactive el instrumento de gestion de la liquidez
adecuado.

Los depositarios desempefian un papel importante en la proteccién de los intereses de
los inversores y deben poder desempefiar sus funciones con independencia del tipo de
custodio que custodie los activos de los fondos. Por consiguiente, es necesario incluir
a los depositarios centrales de valores (DCV) en la cadena de custodia cuando presten
servicios de custodia a los FIA, a fin de garantizar que, en todos los casos, exista un
flujo de informacion estable entre el custodio del activo de un FIA y el depositario.
Para evitar esfuerzos superfluos, los depositarios no deben llevar a cabo el
procedimiento de diligencia debida ex ante cuando tengan la intencién de delegar la
custodia en DCV.

A fin de mejorar la cooperacion en materia de supervision y la eficacia de esta, las
autoridades competentes del Estado miembro de acogida deben poder presentar una
solicitud motivada a la autoridad competente de un GFIA para que adopte medidas de
supervision respecto de un determinado GFIA.

Ademas, para mejorar la cooperacion en materia de supervision, la AEVM debe poder
solicitar que una autoridad competente someta un caso a la AEVM, cuando dicho caso
tenga implicaciones transfronterizas y pueda afectar a la proteccion de los inversores o
a la estabilidad financiera. Los andlisis que realice la AEVM de estos casos
proporcionaran a otras autoridades competentes una mejor comprension de los
aspectos examinados y contribuiran a prevenir casos similares en el futuro y a proteger
la integridad del mercado de FIA.

Para favorecer la convergencia de la supervision en lo que respecta a la delegacion, la
AEVM debe llevar a cabo una revision inter pares de las practicas de supervision,
prestando especial atencion a la prevencion de la creacion de entidades ficticias. El
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Reglamento (UE) n.° 1095/2010 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 24 de noviembre de 2010,
por el que se crea una Autoridad Europea de Supervision (Autoridad Europea de Valores y Mercados),
se modifica la Decisién n.° 716/2009/CE y se deroga la Decision 2009/77/CE de la Comisién (DO L
331 de 15.12.2010, p. 84).
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analisis de las revisiones inter pares realizado por la AEVM contribuira a la revision
de las medidas adoptadas en la presente Directiva y proporcionara informacion al
Parlamento Europeo, al Consejo y a la Comision sobre cualquier medida adicional que
pueda ser necesaria para favorecer la eficacia de los regimenes de delegacion
establecidos en la Directiva 2011/61/UE.

En algunos mercados concentrados no existe una oferta competitiva de servicios de
depositario. Para hacer frente a esta escasez de proveedores de servicios que puede dar
lugar a un aumento de los costes para los GFIA y a una menor eficiencia del mercado
de FIA, las autoridades competentes deben poder permitir que los GFIA o FIA
contraten servicios de depositario radicados en otros Estados miembros, mientras la
Comision evalua, en el contexto de su revision de la Directiva 2011/61/UE, si seria
conveniente proponer medidas para lograr un mercado mas integrado.

La posibilidad de nombrar a un depositario en otro Estado miembro debe ir
acompafiada de una supervision méas amplia. Por consiguiente, el depositario debe
estar obligado a cooperar no solo con sus autoridades competentes, sino también con
las autoridades competentes del FIA que lo haya designado y con las autoridades
competentes del GFIA que gestione el FIA, si dichas autoridades competentes estan
situadas en un Estado miembro distinto del depositario.

A fin de proteger mejor a los inversores, debe incrementarse el flujo de informacion de
los GFIA a los inversores en los FIA. Para que los inversores en un FIA puedan hacer
un mejor seguimiento de los gastos del fondo de inversion, los GFIA deben sefialar las
comisiones a cargo del GFIA o sus empresas asociadas, asi como informar
periédicamente sobre todas las comisiones y gastos que se asignen directa o
indirectamente al FIA o a cualquiera de sus inversiones. También debe exigirse a los
GFIA que informen a los inversores sobre la composicién de la cartera de préstamos
originados.

A fin de aumentar la transparencia del mercado y utilizar eficazmente los datos
disponibles sobre el mercado de FIA, debe permitirse a la AEVM divulgar los datos de
mercado de que disponga, de forma agregada o resumida, por lo que debe
flexibilizarse la norma de confidencialidad para permitir dicha utilizacién de los datos.

Los requisitos para las entidades de terceros paises con acceso al mercado interior
deben ajustarse a las normas establecidas en las Conclusiones del Consejo de 2020
sobre la lista revisada de la UE de paises y territorios no cooperadores a efectos
fiscales®® y la Directiva (UE) 2015/849 del Parlamento Europeo y del Consejo*.
Ademas, los FIA o los GFIA de fuera de la UE que estén sujetos a normas nacionales
y que operen en Estados miembros concretos deben cumplir el requisito de no estar
situados en un tercer pais considerado no cooperador en materia fiscal.

La Directiva 2009/65/CE debe garantizar a las sociedades de gestion de OICVM
condiciones comparables cuando no existan motivos para mantener diferencias en
cuanto a la regulacion aplicable a los OICVM vy los GFIA. Esto afecta al régimen de
delegacion, al tratamiento normativo de los custodios, a los requisitos de presentacion
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DO C 64 de 27.2.2020, p.8.

Directiva (UE) 2015/849 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 20 de mayo de 2015, relativa a la
prevencion de la utilizacion del sistema financiero para el blanqueo de capitales o la financiacion del
terrorismo, y por la que se modifica el Reglamento (UE) n.° 648/2012 del Parlamento Europeo y del
Consejo, y se derogan la Directiva 2005/60/CE del Parlamento Europeo y del Consejo y la Directiva
2006/70/CE de la Comisién (DO L 141 de 5.6.2015, p. 73).
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de informacién a efectos de supervision y a la disponibilidad y utilizacion de los
instrumentos de gestion de la liquidez.

A fin de garantizar la aplicacion uniforme de los requisitos sustantivos aplicables a las
sociedades de gestion de OICVM, debe aclararse que, en el momento de solicitar la
autorizacion, dichas sociedades de gestion deben facilitar a las autoridades
competentes informacion sobre los recursos humanos y técnicos que emplearan para
desempefiar sus funciones y, en su caso, para supervisar a los delegados. Debe haber al
menos dos altos directivos empleados o que dirijan la actividad de la sociedad de
gestion a tiempo completo y que sean residentes en la Union.

Para garantizar la aplicacion uniforme de la Directiva 2009/65/CE, procede aclarar que
las normas de delegacion establecidas en el articulo 13 de dicha Directiva resultan
aplicables a todas las funciones enumeradas en el anexo Il de la Directiva y a los
servicios auxiliares contemplados en el articulo 6, apartado 3, de dicha Directiva.

Para armonizar los marcos juridicos de las Directivas 2011/61/UE y 2009/65/CE en lo
que respecta a la delegacion, debe exigirse que las sociedades de gestion de OICVM
justifiquen ante las autoridades competentes la delegacion de sus funciones y aporten
razones objetivas para la delegacion.

A fin de ofrecer una vision de conjunto fiable de las actividades de delegacion en la
Union reguladas por el articulo 13 de la Directiva 2009/65/CE y de informar la
formulacion de futuras politicas o medidas de supervision, las autoridades
competentes deben remitir a la AEVM notificaciones de delegacion cuando una
sociedad de gestion de OICVM delegue en entidades situadas en terceros paises mas
funciones de gestion de cartera o de gestion de riesgos del FIA de las que ella misma
gestione.

A fin de asegurar la armonizacion coherente del proceso de notificacion en lo que
respecta a la delegacion, deben delegarse en la Comisidn los poderes para adoptar
normas técnicas de regulacion mediante actos delegados con arreglo al articulo 290 del
Tratado de Funcionamiento de la Unién Europea (TFUE), de conformidad con los
articulos 10 a 14 del Reglamento (UE) n.° 1095/2010 del Parlamento Europeo y del
Consejo®, para especificar el contenido, los formularios y los procedimientos a fin de
normalizar el proceso de notificacion de los acuerdos de delegacion de los OICVM. El
formulario de notificacién debe incluir campos de datos que indiquen las actividades
que constituyen las funciones de gestion de riesgos y de cartera, a fin de determinar si
una sociedad de gestion de OICVM ha delegado mas funciones de este tipo de las que
ha conservado. Dichas normas técnicas de regulacion deben adoptarse sobre la base de
un proyecto elaborado por la AEVM.

A fin de armonizar en mayor medida las normas sobre delegacion aplicables a los
GFIA y los OICVM vy lograr una aplicacion mas uniforme de las Directivas
2011/61/UE y 2009/65/CE, deben delegarse en la Comision los poderes para adoptar
actos con arreglo al articulo 290 del TFUE en lo que respecta a la especificacion de las
condiciones para la delegacion por parte de una sociedad de gestion de OICVM en un
tercero y las condiciones en las que una sociedad de gestion de OICVM puede
considerarse una entidad ficticia y, por tanto, ya no puede considerarse gestora del
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Reglamento (UE) n.° 1095/2010 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 24 de noviembre de 2010,
por el que se crea una Autoridad Europea de Supervision (Autoridad Europea de Valores y Mercados),
se modifica la Decisién n.° 716/2009/CE y se deroga la Decision 2009/77/CE de la Comisién (DO L
331 de 15.12.2010, p. 84).
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OICVM. Reviste especial importancia que la Comision lleve a cabo las consultas
oportunas durante la fase preparatoria, en particular con expertos, y que esas consultas
se realicen de conformidad con los principios establecidos en el Acuerdo
interinstitucional de 13 de abril de 2016 sobre la mejora de la legislacion®®. En
particular, a fin de garantizar una participacion equitativa en la preparacion de los
actos delegados, el Parlamento Europeo y el Consejo reciben toda la documentacion al
mismo tiempo que los expertos de los Estados miembros, y sus expertos tienen acceso
sistematicamente a las reuniones de los grupos de expertos de la Comision que se
ocupen de la preparacion de actos delegados.

La presente Directiva aplica las recomendaciones de la JERS*" para armonizar los
instrumentos de gestion de la liquidez y su uso por parte de los gestores de fondos de
tipo abierto, incluidos los OICVM, a fin de permitir una respuesta mas eficaz a las
presiones de liquidez en tiempos de tension en el mercado y una mejor proteccion de
los inversores.

Para que las sociedades de gestion de OICVM radicadas en cualquier Estado miembro
puedan hacer frente a las presiones de reembolso en condiciones de tension en el
mercado, debe exigirseles que elijan al menos un instrumento de gestién de la liquidez
de la lista armonizada que figura en el anexo, ademas de la posibilidad de suspender
los reembolsos. Cuando una sociedad de gestion tome la decisién de activar o
desactivar un instrumento de gestion de la liquidez, debe notificarlo a las autoridades
de supervision. Esto permitiria a dichas autoridades de supervision gestionar mejor los
posibles efectos indirectos de las tensiones de liquidez sobre el conjunto del mercado.

Para poder tomar una decision de inversion acorde con su propension al riesgo y sus
necesidades de liquidez, los inversores en OICVM deben ser informados de las
condiciones para el uso de los instrumentos de gestion de la liquidez.

Con el fin de garantizar la proteccion de los inversores y de hacer frente a los riesgos
para la estabilidad financiera, las autoridades competentes deben poder exigir que una
sociedad de gestion de OICVM active o desactive el instrumento de gestion de la
liquidez adecuado.

A fin de asegurar una armonizacién coherente en lo que respecta a la gestion del riesgo
de liquidez por parte de los gestores de OICVM, deben delegarse en la Comisién los
poderes para adoptar normas técnicas de regulacion mediante actos delegados con
arreglo al articulo 290 del Tratado de Funcionamiento de la Union Europea (TFUE),
de conformidad con los articulos 10 a 14 del Reglamento (UE) n.° 1095/2010 del
Parlamento Europeo y del Consejo*, para especificar el proceso para elegir y utilizar
los instrumentos de gestion de la liquidez a fin de favorecer la convergencia en el
mercado y en materia de supervision. Dichas normas técnicas de regulacion deben
adoptarse sobre la base de un proyecto elaborado por la AEVM.

Para facilitar el seguimiento del mercado por parte de las autoridades de supervision,
debe mejorarse la recopilacion y el intercambio de la informacién presentada a efectos
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DO L 123 de 12.5.2016, p. 1.

Recomendacion de la Junta Europea de Riesgo Sistémico de 7 de diciembre de 2017 sobre los riesgos
de liquidez y apalancamiento de los fondos de inversion, JERS/2017/6, 2018/C 151/01.

Reglamento (UE) n.° 1095/2010 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 24 de noviembre de 2010,
por el que se crea una Autoridad Europea de Supervisién (Autoridad Europea de Valores y Mercados),
se modifica la Decisién n.° 716/2009/CE y se deroga la Decision 2009/77/CE de la Comisién (DO L
331 de 15.12.2010, p. 84).

27

ES



ES

(47)

(48)

(49)

(50)

(51)

de supervision, sometiendo a los OICVM a obligaciones de presentacion de
informacion a efectos de supervision. Debe solicitarse a las AES y al BCE que, con el
apoyo de las autoridades nacionales competentes cuando sea necesario, evallen las
necesidades en materia de datos de las diferentes autoridades de supervision teniendo
en cuenta los requisitos de presentacion de informacion existentes con arreglo a otras
normas de la legislacion de la Unién y nacional, en particular el Reglamento (UE)
n.° 600/2014, el Reglamento (UE) 2019/834, el Reglamento (UE) n.° 1011/2012 y el
Reglamento (UE) n.° 1073/2013. El resultado de esta labor preparatoria permitiria
decidir con conocimiento de causa en qué medida y en qué forma los OICVM deben
informar a las autoridades competentes sobre sus operaciones.

A fin de asegurar la armonizacion coherente de las obligaciones de presentacion de
informacion a efectos de supervision, deben delegarse en la Comision los poderes para
adoptar normas técnicas de regulacion mediante actos delegados con arreglo al
articulo 290 del Tratado de Funcionamiento de la Unién Europea (TFUE), de
conformidad con los articulos 10 a 14 y el articulo 15 del Reglamento (UE) n.°
1095/2010 del Parlamento Europeo y del Consejo®®, para especificar el contenido, los
formularios y los procedimientos a fin de normalizar el proceso de presentacion de
informacion a efectos de supervision por parte de los OICVM. Dichas normas técnicas
de regulacion deben adoptarse sobre la base de un proyecto elaborado por la AEVM.

Para normalizar el proceso de presentacion de informacion a efectos de supervision, la
Comision también debe estar facultada para adoptar normas técnicas de ejecucion
elaboradas por la AEVM en lo que respecta a los formularios y las normas sobre datos,
la frecuencia y el calendario de la presentacion de informacion por parte de los
OICVM. La Comision debe adoptar dichas normas técnicas de ejecucion mediante
actos de ejecucion con arreglo al articulo 291 del TFUE y de conformidad con el
articulo 15 del Reglamento (UE) n.° 1095/2010.

Para garantizar la proteccion de los inversores y, en particular, garantizar que en todos
los casos exista un flujo de informacién estable entre el custodio del activo del
OICVM vy el depositario, debe ampliarse el régimen en materia de depositarios para
incluir a los DCV en la cadena de custodia cuando presten servicios de custodia a los
OICVM. Para evitar esfuerzos superfluos, los depositarios no deben llevar a cabo el
procedimiento de diligencia debida ex ante cuando tengan la intencién de delegar la
custodia en DCV.

Para favorecer la convergencia de la supervision en lo que respecta a la delegacion, la
AEVM debe llevar a cabo revisiones inter pares de las practicas de supervision,
prestando especial atencion a la prevencion de la creacion de entidades ficticias. El
analisis de las revisiones inter pares realizado por la AEVM contribuiria a la revision
de las medidas adoptadas en la presente Directiva y proporcionard informacion al
Parlamento Europeo, al Consejo y a la Comision sobre qué medidas adicionales
pueden resultar necesarias para favorecer la eficacia del régimen de delegacion
establecido en la Directiva 2009/65/CE.

A fin de mejorar la cooperacion en materia de supervision y la eficacia de esta, las
autoridades competentes del Estado miembro de acogida deben poder presentar una
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Reglamento (UE) n.° 1095/2010 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 24 de noviembre de 2010,
por el que se crea una Autoridad Europea de Supervision (Autoridad Europea de Valores y Mercados),
se modifica la Decisién n.° 716/2009/CE y se deroga la Decision 2009/77/CE de la Comisién (DO L
331 de 15.12.2010, p. 84).
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solicitud motivada a la autoridad competente del Estado miembro de origen del
OICVM para que adopte medidas de supervision respecto de un determinado OICVM.

(52) Ademas, para mejorar la cooperacion en materia de supervision, la AEVM debe poder
solicitar que una autoridad competente someta un caso a la AEVM, cuando dicho caso
tenga implicaciones transfronterizas y pueda afectar a la proteccion de los inversores o
a la estabilidad financiera. Los andlisis que realice la AEVM de estos casos
proporcionaran a otras autoridades competentes una mejor comprension de los
aspectos examinados y contribuiran a prevenir casos similares en el futuro y a proteger
la integridad de los mercados de OICVM.

HAN ADOPTADO LA PRESENTE DIRECTIVA:
Articulo 1

Modificaciones de la Directiva 2011/61/UE
La Directiva 2011/61/UE se modifica como sigue:
1) En el articulo 4, apartado 1, se afiade la letra a septdecies) siguiente:

«a septdecies) “depositario central de valores”: un depositario central de valores segun se
define en el articulo 2, apartado 1, punto 1, del Reglamento (UE) n.° 909/2014 del Parlamento
Europeo y del Consejo*.

* Reglamento (UE) n.° 909/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 23 de julio de
2014, sobre la mejora de la liquidacion de valores en la Unién Europea y los depositarios
centrales de valores y por el que se modifican las Directivas 98/26/CE y 2014/65/UE vy el
Reglamento (UE) n.° 236/2012 (DO L 257 de 28.8.2014, p. 1)».

2) El articulo 6 se modifica como sigue:
a) en el apartado 4, se afiaden las letras c) y d) siguientes:

«c) la administracion de indices de referencia de conformidad con el Reglamento (UE)
2016/1011;

d) la administracion de créditos de conformidad con la Directiva 2021/... del Parlamento
Europeo y del Consejo.»;

b) el apartado 6 se sustituye por el texto siguiente:

«6. El articulo 2, apartado 2, el articulo 15, el articulo 16, excepto el parrafo primero del
apartado 5, y los articulos 23, 24 y 25 de la Directiva 2014/65/UE se aplicaran cuando los
servicios a que se refiere el apartado 4, letras a) y b), sean prestados por GFIA.».

3) El articulo 7 se modifica como sigue:
a) el apartado 2 se sustituye por el texto siguiente:

«2. Los Estados miembros exigiran que los GFIA que soliciten autorizacion presenten a las
autoridades competentes de su Estado miembro de origen la siguiente informacion
relacionada con si mismos:

a) informacion sobre las personas que dirigen de forma efectiva las
actividades del GFIA, en particular en relacion con las funciones a que se
refiere el anexo I, en particular:

i) la descripcion detallada de su funcion, cargo y nivel de
responsabilidad,;
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b)

d)

i) la descripcidn de sus lineas jerarquicas y responsabilidades en el GFIA
y fuera del GFIA,;

iii) la indicacion del tiempo que dedican a cada responsabilidad;

iv) la descripcién de los recursos técnicos y humanos que apoyan sus
actividades;

informacién sobre la identidad de los accionistas o socios del GFIA, ya
sean directos o indirectos, personas fisicas o juridicas, que posean
participaciones cualificadas y sobre la cuantia de dichas participaciones;

un programa de actividad en el que se exponga la estructura organizativa
del GFIA, con informacion sobre la forma en que el GFIA tiene previsto
cumplir con las obligaciones que le imponen los capitulos II, 111y IV y,
cuando proceda, los capitulos V, VI, VII y VIII, y la descripcion
detallada de los recursos humanos y técnicos adecuados que el GFIA
empleara a tal efecto;

informacidn sobre las politicas y practicas remunerativas con arreglo a lo
dispuesto en el articulo 13;

informacién sobre las disposiciones adoptadas para la delegaciéon y
subdelegacion en terceros de las funciones a que se refiere el articulo 20
y la descripcion detallada de los recursos humanos y técnicos que
empleard el GFIA para supervisar y controlar al delegado.»;

b) el apartado 5 se sustituye por el texto siguiente:

«5. Las autoridades competentes informaran a la AEVM con periodicidad trimestral de las
autorizaciones concedidas o revocadas con arreglo al presente capitulo.

La AEVM llevard un registro publico central en el que se identifique cada GFIA autorizado
en virtud de la presente Directiva, una lista de los FIA gestionados y/o comercializados en la
Unidén Europea por dichos GFIA y la autoridad competente para cada uno de esos GFIA. El
registro estara disponible en formato electrénico.

Cuando un GFIA delegue en entidades situadas en terceros paises mas funciones de gestion
de cartera o de gestion de riesgos de las que conserve, las autoridades competentes notificaran
anualmente a la AEVM todas esas delegaciones («notificaciones de delegacion»).

Las notificaciones de delegacion comprenderan los aspectos siguientes:

a)
b)

c)

d)

€)

f)

informacion sobre el GFIA y el FIA de que se trate;

informacién sobre el delegado, indicando su domicilio y si se trata 0 no
de una entidad regulada;

la descripcion de las funciones de gestion de cartera y de gestion de
riesgos delegadas;

la descripcion de las funciones de gestion de cartera y de gestion de
riesgos conservadas;

cualquier otra informacién necesaria para analizar los acuerdos de
delegacion;

la descripcion de las actividades de supervision de las autoridades
competentes, incluidas las revisiones documentales y las inspecciones in
situ, asi como los resultados de dichas actividades;
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g) cualquier informacién de que se disponga sobre la cooperacion entre la
autoridad competente del GFIA y la autoridad de supervision del
delegado.»;

c) seafaden los apartados 8 y 9 siguientes:

«8. La AEVM elaborard proyectos de normas técnicas de regulacion para determinar el
contenido de las notificaciones de delegacion y los modelos de formularios, plantillas y
procedimientos para su transmision en una lengua habitual en el ambito financiero. Los
modelos de formularios y plantillas incluirdn campos de informacion que abarquen toda la
informacion a que se refiere el apartado 5, parrafo cuarto.

Se delegan en la Comision los poderes para adoptar las normas técnicas de regulacion a que
se refiere el parrafo primero, de conformidad con los articulos 10 a 14 del Reglamento (UE)
n.2 1095/2010.

9. La AEVM presentard al Parlamento Europeo, al Consejo y a la Comision informes
periddicos, al menos cada dos afios, en los que se analicen las précticas de mercado en lo que
respecta a la delegacion en entidades ubicadas en terceros paises y el cumplimiento de los
articulos 7 y 20.».

4) En el articulo 8, apartado 1, la letra c) se sustituye por el texto siguiente:

«C) que las personas que dirijan efectivamente la actividad del GFIA tengan la honorabilidad
suficiente y hayan adquirido experiencia suficiente también en relacion con las estrategias de
inversion aplicadas por el FIA gestionado por el GFIA; a estos efectos, los nombres de dichas
personas y de cualquier persona que los suceda en sus funciones deberan comunicarse
inmediatamente a las autoridades competentes de los Estados miembros de origen del GFIA,
y la orientacion de la actividad del GFIA deberd ser determinada por un minimo de dos
personas fisicas que o bien estén empleadas a tiempo completo por el GFIA, o bien se
dediquen a tiempo completo a dirigir la actividad del GFIA y sean residentes en la Unién que
cumplan las condiciones sefialadas anteriormente;»;

5) El articulo 15 se modifica como sigue:
a) enel apartado 3, se afiade la letra d) siguiente:

«d) para las actividades de concesién de préstamos, aplicar politicas, procedimientos y
procesos eficaces para la concesion de crédito, la evaluacion del riesgo de crédito y la
administracién y supervision de su cartera de créditos, velar por que dichas politicas,
procedimientos y procesos se mantengan actualizados y sigan siendo eficaces y revisarlos
periédicamente, al menos una vez al afio.»;

b)  seinsertan los apartados 4 bis a 4 sexies siguientes entre los apartados 4 y 5:

«4 bis. Los GFIA velaran por que ningun préstamo originado a favor de un Gnico prestatario
por los FIA que gestionen supere el 20 % del capital del FIA, cuando el prestatario sea:

a) una empresa financiera en el sentido del articulo 13, punto 25, de la
Directiva 2009/138/CE, o

b) un organismo de inversion colectiva en el sentido del articulo 4,
apartado 1, letra a), de la presente Directiva o en el sentido del articulo 1,
apartado 2, de la Directiva 2009/65/CE.
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La restriccion establecida en el parrafo primero se entendera sin perjuicio de los umbrales,
restricciones y condiciones establecidos en los Reglamentos (UE) 2015/760%°, (UE)
345/2013% y (UE) 346/2013%,

4 ter. El limite de inversion del 20 % establecido en el apartado 4 bis:

a) se aplicara a mas tardar en la fecha especificada en el reglamento o los
documentos constitutivos del FIA;

b)  dejard de aplicarse en cuanto el FIA comience a vender activos a fin de
reembolsar las participaciones o acciones de los inversores tras el
vencimiento del fondo;

c)  se suspenderd temporalmente durante un periodo méximo de 12 meses
cuando el FIA esté ampliando o reduciendo capital.

4 quater. La fecha de aplicacion a que se refiere el apartado 4 ter, letra a), tendré en cuenta las
caracteristicas particulares de los activos en que vaya a invertir el FIA, y no sera posterior a la
mitad del periodo de vida del FIA indicada en los documentos constitutivos del mismo. En
circunstancias excepcionales, la autoridad competente del GFIA, previa presentacion de un
plan de inversion debidamente justificado, podra autorizar que este plazo se prorrogue por un
afio mas como maximo.

4 quinquies. Los FIA no concederan préstamos a las siguientes entidades:
a)  asus GFIA o al personal de sus GFIA;
b)  asus depositarios;

c) a las entidades en las que sus GFIA hayan delegado funciones de
conformidad con el articulo 20.

4 sexies. Los GFIA velaran por que los FIA gue gestionen conserven, de forma permanente, el
5 % del valor nocional de los préstamos que hayan originado y vendido posteriormente en el
mercado secundario.

El requisito establecido en el parrafo primero no se aplicara a los préstamos que el FIA haya
adquirido en el mercado secundario.».

6) En el articulo 16, se insertan los apartados 2 bis a 2 nonies siguientes:

«2 bis. Los GFIA velaran por que los FIA que gestionen sean de tipo cerrado cuando el valor
nocional de sus préstamos originados supere el 60 % de su valor liquidativo.

El requisito establecido en el parrafo primero se entendera sin perjuicio de los umbrales,
restricciones y condiciones establecidos en los Reglamentos (UE) 345/2013, (UE) 346/2013 y
(UE) 2015/2013.

2 ter. Tras evaluar la idoneidad en relacion con la estrategia de inversion aplicada, el perfil de
liquidez y la politica de reembolso, los GFIA que gestionen un FIA de tipo abierto
seleccionaran al menos un instrumento de gestion de la liquidez adecuado de la lista que
figura en el anexo V, puntos 2 a 4, para su posible utilizacion en interés de los inversores del

%0 Reglamento (UE) 2015/760 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 29 de abril de 2015, sobre los
fondos de inversién a largo plazo europeos (DO L 123 de 19.5.2015, p. 98).

51 Reglamento (UE) n.° 345/2013 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 17 de abril de 2013, sobre los
fondos de capital riesgo europeos (DO L 115 de 25.4.2013, p. 1).

52 Reglamento (UE) n.° 346/2013 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 17 de abril de 2013, sobre los

fondos de emprendimiento social europeos (DO L 115 de 25.4.2013, p. 18).
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FIA. Los GFIA aplicaran politicas y procedimientos detallados para la activacion y
desactivacion de cualquier instrumento de gestion de la liquidez seleccionado y las
disposiciones operativas y administrativas para la utilizacion de dicho instrumento.

2 quater. Los GFIA que gestionen un FIA de tipo abierto podran, en interés de los inversores
en ese FIA, suspender temporalmente la recompra o el reembolso de las participaciones del
FIA o activar otros instrumentos de gestion de la liquidez seleccionados de la lista que figura
en el anexo V, puntos 2 a 4, y contemplados en el reglamento del fondo o en los documentos
constitutivos del GFIA.

La suspension provisional a la que se refiere el parrafo primero solo podra preverse en casos
excepcionales cuando lo exijan las circunstancias y cuando esté justificada en consideracion a
los intereses de los inversores del FIA.

2 quinquies. Cuando los GFIA activen o desactiven un instrumento de gestion de la liquidez
mencionado en el articulo 2 ter, lo notificaran sin demora a las autoridades competentes de su
Estado miembro de origen.

Las autoridades competentes del Estado miembro de origen del GFIA informaran sin demora
a las autoridades competentes del Estado miembro de acogida del GFIA, ala AEVM y a la
JERS de toda notificacidn recibida de conformidad con el presente apartado.

2 sexies. Los Estados miembros velaran por que los GFIA que gestionen FIA de tipo abierto
dispongan al menos de los instrumentos de gestion de la liquidez establecidos en el anexo V.

2 septies. La AEVM elaborara proyectos de normas técnicas de regulacion para especificar las
caracteristicas de los instrumentos de gestion de la liquidez establecidos en el anexo V.

2 octies. La AEVM elaborara proyectos de normas técnicas de regulacion sobre los criterios
para la seleccidn y el uso de instrumentos de gestion de la liquidez adecuados por parte de los
GFIA para la gestion del riesgo de liquidez, incluida la informacion adecuada a los inversores,
teniendo en cuenta la capacidad de dichos instrumentos para reducir las ventajas indebidas
para los inversores que amorticen sus inversiones en primer lugar y para mitigar los riesgos
para la estabilidad financiera.

2 nonies. Se delegan en la Comision los poderes para adoptar las normas técnicas de
regulacién a que se refieren los apartados 2 septies y 2 octies del presente articulo, de
conformidad con los articulos 10 a 14 del Reglamento (UE) n.° 1095/2010.».

7) El articulo 20 se modifica como sigue:
a) el apartado 1 se modifica como sigue:
a) laparte introductoria se sustituye por el texto siguiente:

«1. Los GFIA que se propongan delegar en terceros el ejercicio en su nombre de una o varias
de las funciones enumeradas en el anexo | o de los servicios a que se refiere el articulo 6,
apartado 4, informaran a las autoridades competentes de su Estado miembro de origen antes
de que surtan efecto los acuerdos de delegacion. Deberan cumplir las siguientes
condiciones:»;

b) laletraf) se sustituye por el texto siguiente:

«f) el GFIA debera poder demostrar que el delegado esta cualificado y capacitado para llevar
a cabo las funciones y prestar los servicios de que se trate, que ha sido seleccionado con toda
la diligencia debida y que el propio GFIA est4 en condiciones de controlar de forma efectiva
en todo momento la actividad delegada, de dar en todo momento nuevas instrucciones al

33

ES



ES

delegado y de revocar la delegacion con efecto inmediato cuando ello redunde en interés de
los inversores.»;

b) el apartado 3 se sustituye por el texto siguiente:

«3. La responsabilidad del GFIA ante sus clientes, el FIA y sus inversores no se vera, en
ningun caso, afectada por el hecho de que delegue funciones en terceros, ni por una nueva
subdelegacidn, ni tampoco podré el GFIA delegar sus funciones hasta el extremo de que, en
esencia, no pueda ya considerarse el gestor del FIA o el prestador de los servicios, ni hasta el
extremo de convertirse en una entidad ficticia.»;

c) enel apartado 4, la parte introductoria se sustituye por el texto siguiente:

«4. El tercero podra subdelegar cualquiera de las funciones y la prestacion de servicios que se
hayan delegado en él, siempre que se cumplan las condiciones siguientes:».

8) El articulo 21 se modifica como sigue:
a) enel apartado 6, las letras c) y d) se sustituyen por el texto siguiente:

«C) el tercer pais en el que esté establecido el depositario no estara considerado como tercer
pais de alto riesgo con arreglo al articulo 9, apartado 2, de la Directiva (UE) 2015/849;

d) los Estados miembros en los que se pretende comercializar las participaciones o acciones
de un FIA de fuera de la UE vy, siempre y cuando sea diferente, el Estado miembro de origen
del GFIA, habrén firmado con el tercer pais en el que esta establecido el depositario un
acuerdo que se ajuste plenamente a las normas establecidas en el articulo 26 del Modelo de
Convenio Tributario sobre la Renta y sobre el Patrimonio de la OCDE y que garantice un
intercambio efectivo de informacion en materia tributaria, incluyendo, en su caso, acuerdos
fiscales multilaterales, y el tercer pais no estara incluido en el anexo | de las Conclusiones del
Consejo de 2020 sobre la lista revisada de la UE de paises y territorios no cooperadores a
efectos fiscales®®;»;

b) el apartado 11 se modifica como sigue:
i) en el parrafo segundo, la letra c) se sustituye por el texto siguiente:

«C) el depositario haya actuado con toda la competencia, atencion y diligencia debidas en la
seleccion y el nombramiento de todo tercero en que quiera delegar parte de sus funciones, a
menos que dicho tercero sea un depositario central de valores que actle en calidad de DCV
emisor, segun se define en el articulo 1, letra €), del Reglamento Delegado (UE) 2017/392 de
la Comision*, y siga actuando con toda la competencia, atencion y diligencia debidas en la
revision periddica y la supervision permanente de todo tercero en que haya delegado parte de
sus funciones y de las disposiciones del tercero con respecto a las funciones que se hayan
delegado en él,

* Reglamento Delegado (UE) 2017/392 de la Comision, de 11 de noviembre de 2016, por el
que se completa el Reglamento (UE) n.° 909/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo en
lo que respecta a las normas técnicas de regulacion relativas a los requisitos operativos, de
autorizacion y de supervision aplicables a los depositarios centrales de valores (DO L 65 de
10.3.2017, p. 48)»;

i) el parrafo quinto se sustituye por el texto siguiente:

«A efectos del presente apartado, la prestacién de servicios por un depositario central de
valores que actue en calidad de DCV emisor, segin se define en el articulo 1, letra e), del

5 DO C 64 de 27.2.2020, p. 8.
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Reglamento Delegado (UE) 2017/392 de la Comision, no se considerara delegacion de las
funciones de custodia del depositario.»;

c) el apartado 16 se sustituye por el texto siguiente:

«16. El depositario pondra a disposicion de sus autoridades competentes, de las autoridades
competentes del FIA que lo haya designado como depositario y de las autoridades
competentes del GFIA que gestione dicho FIA, previa solicitud, toda la informacion que haya
obtenido en el desempefio de sus funciones y que pueda resultar necesaria para las autoridades
competentes del FIA o del GFIA. Si las autoridades competentes del FIA o del GFIA son
diferentes de las del depositario, las autoridades competentes del depositario compartiran sin
demora la informacion recibida con las autoridades competentes del FIA y del GFIA.».

9) El articulo 23 se modifica como sigue:
a) el apartado 1 se modifica como sigue:
i) la letra h) se sustituye por el texto siguiente:

«h) la descripcion de la gestion del riesgo de liquidez del FIA, incluidos los derechos de
reembolso tanto en circunstancias normales como en circunstancias excepcionales, en la que
se indique la posibilidad y las condiciones de utilizacion de los instrumentos de gestion de la
liquidez seleccionados de conformidad con el articulo 16, apartado 2 ter, y los acuerdos de
reembolso existentes con los inversores.»;

ii) se inserta la letra i bis) siguiente:

«i bis) una lista de las comisiones y los gastos que se aplicaran en relacion con el
funcionamiento del FIA y que correran a cargo del GFIA o de sus empresas asociadas;»;

b)  en el apartado 4 se afiaden las letras d), e) y f) siguientes:
«d) la cartera de préstamos originados;

e) trimestralmente, todas las comisiones y los gastos directos e indirectos repercutidos o
asignados directa o indirectamente al FIA o a cualquiera de sus inversiones;

f) trimestralmente, toda sociedad matriz, filial o vehiculo de finalidad especial que el GFIA,
su personal o sus empresas asociadas directas o indirectas hayan constituido en relacion con
las inversiones del FIA.».

10) El articulo 24 se modifica como sigue:
a) el apartado 1 se sustituye por el texto siguiente:

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

Facilitaran informacion sobre los instrumentos en los que estén negociando, sobre los
mercados de los que sean miembros o en los que negocien activamente y sobre las
exposiciones de cada uno de los FIA que gestionen.»;

b) enel apartado 2, se suprime la letra d);
c) el apartado 6 se sustituye por el texto siguiente:

«6. La AEVM elaborara proyectos de normas técnicas de regulacion que especifiquen la
informacion que se ha de notificar con arreglo a los apartados 1 y 2. La AEVM tendré en
cuenta otros requisitos de presentacion de informacién a los que estén sometidos los GFIA y
el informe emitido de conformidad con el articulo 69 ter, apartado 2.
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La AEVM presentara a la Comision dichos proyectos de normas técnicas de regulacion a mas
tardar el [insértese la fecha correspondiente a 36 meses después de la fecha de entrada en
vigor de la presente Directiva].

Se delegan en la Comision los poderes para adoptar las normas técnicas de regulacion a que
se refiere el parrafo primero de conformidad con los articulos 10 a 14 del Reglamento (UE)
n.2 1095/2010.»;

d)  Se afade el apartado 7 siguiente:

«7. La AEVM elaborara proyectos de normas técnicas de ejecucion que especifiquen lo
siguiente:

a) el formato y las normas sobre datos a que deben ajustarse los informes
previstos en los apartados 1y 2;

b) la frecuenciay el calendario de presentacion de los informes.

La AEVM presentara a la Comision dichos proyectos de normas técnicas de ejecucion a mas
tardar el [insértese la fecha correspondiente a 36 meses después de la fecha de entrada en
vigor de la presente Directiva].

Se delegan en la Comision competencias para adoptar las normas técnicas de ejecucion a que
se refiere el parrafo primero, de conformidad con el articulo 15 del Reglamento (UE) n.°
1095/2010.».

11) En el articulo 35, apartado 2, las letras b) y ¢) se sustituyen por el texto siguiente:

«b) el tercer pais en el que esté establecido el FIA de fuera de la UE no estard considerado
como tercer pais de alto riesgo con arreglo al articulo 9, apartado 2, de la Directiva (UE)
2015/849;

c) el tercer pais en el que esté establecido el FIA de fuera de la UE habra firmado un acuerdo
con el Estado miembro de origen del GFIA autorizado y con cada Estado miembro en que se
pretende comercializar las participaciones o acciones del FIA de fuera de la UE, que se
ajustara plenamente a las normas establecidas en el articulo 26 del Modelo de Convenio
Tributario sobre la Renta y sobre el Patrimonio de la OCDE y garantizara un intercambio
efectivo de informaciéon en materia tributaria, incluyendo, en su caso, acuerdos fiscales
multilaterales, y el tercer pais no estara incluido en el anexo | de las Conclusiones del Consejo
de 2020 sobre la lista revisada de la UE de paises y territorios no cooperadores a efectos
fiscales®.».

12) En el articulo 36, el apartado 1 se modifica como sigue:
a) laletra c) se sustituye por el texto siguiente:

«C) el tercer pais en el que esté establecido el FIA de fuera de la UE no esté considerado como
tercer pais de alto riesgo con arreglo al articulo 9, apartado 2, de la Directiva (UE)
2015/849;»;

b)  seafade la letra d) siguiente:

«d) el tercer pais en el que esté establecido el FIA de fuera de la UE haya firmado un acuerdo
con el Estado miembro de origen del GFIA autorizado y con cada Estado miembro en que se
pretende comercializar las participaciones o acciones del FIA de fuera de la UE, que se ajuste
plenamente a las normas establecidas en el articulo 26 del Modelo de Convenio Tributario

5 DO C 64 de 27.2.2020, p. 8.
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sobre la Renta y sobre el Patrimonio de la OCDE y garantice un intercambio efectivo de
informacién en materia tributaria, incluyendo, en su caso, acuerdos fiscales multilaterales, y
ese tercer pais no esté incluido en el anexo | de las Conclusiones del Consejo de 2020 sobre la
lista revisada de la UE de paises y territorios no cooperadores a efectos fiscales.».

13) En el articulo 37, apartado 7, las letras e) y f) se sustituyen por el texto siguiente:

«e) el tercer pais en el que esté establecido el GFIA de fuera de la UE no est& considerado
como tercer pais de alto riesgo con arreglo al articulo 9, apartado 2, de la Directiva (UE)
2015/849;

f) el tercer pais en el que esté establecido el GFIA de fuera de la UE ha firmado un acuerdo
con el Estado miembro de referencia que se ajusta plenamente a las normas establecidas en el
articulo 26 del Modelo de Convenio Tributario sobre la Renta y sobre el Patrimonio de la
OCDE vy garantiza un intercambio efectivo de informacién en materia tributaria, incluyendo,
en su caso, acuerdos fiscales multilaterales, y el tercer pais no esta incluido en el anexo | de
las Conclusiones del Consejo de 2020 sobre la lista revisada de la UE de paises y territorios
no cooperadores a efectos fiscales;».

14) Se inserta el articulo 38 bis siguiente:
«Articulo 38 bis

Revision inter pares de la aplicacion del régimen de delegacién

1. La AEVM realizara periédicamente, y al menos cada dos afios, un analisis inter
pares de las actividades de supervision de las autoridades competentes en relacion
con la aplicacion del articulo 20. Dicho andlisis inter pares se centrara en las
medidas adoptadas para evitar que los GFIA que deleguen la gestion de cartera o la
gestion de riesgos en terceros ubicados en terceros paises se conviertan en entidades
ficticias.

2. Al realizar el analisis inter pares, la AEVM utilizara métodos transparentes para
garantizar la objetividad de la evaluacion y la comparacion entre las autoridades
competentes examinadas. ».

15) En el articulo 40, apartado 2, las letras b) y c) se sustituyen por el texto siguiente:

«b) el tercer pais en el que esté establecido el FIA de fuera de la UE no esta considerado como
tercer pais de alto riesgo con arreglo al articulo 9, apartado 2, de la Directiva (UE) 2015/849;

c) el tercer pais en el que esté establecido el FIA de fuera de la UE ha firmado un acuerdo
con el Estado miembro de referencia y con cada Estado miembro en que se pretende
comercializar las participaciones o acciones del FIA de fuera de la UE, que se ajusta
plenamente a las normas establecidas en el articulo 26 del Modelo de Convenio Tributario
sobre la Renta y sobre el Patrimonio de la OCDE y garantiza un intercambio efectivo de
informacidn en materia tributaria, incluyendo, en su caso, acuerdos fiscales multilaterales, y el
tercer pais no esta incluido en el anexo | de las Conclusiones del Consejo de 2020 sobre la
lista revisada de la UE de paises y territorios no cooperadores a efectos fiscales.».

16) En el articulo 42, el apartado 1 se modifica como sigue:
a) laletra c) se sustituye por el texto siguiente:

«C) el tercer pais en el que esté establecido el GFIA de fuera de la UE o el FIA de fuera de la
UE no esta considerado como tercer pais de alto riesgo con arreglo al articulo 9, apartado 2,
de la Directiva (UE) 2015/849;»;
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b)  se afade la letra d) siguiente:

«d) el tercer pais en el que esté establecido el FIA de fuera de la UE o el GFIA de fuera de la
UE ha firmado un acuerdo con el Estado miembro en que se pretende comercializar las
participaciones o acciones del FIA de fuera de la UE, que se ajusta plenamente a las normas
establecidas en el articulo 26 del Modelo de Convenio Tributario sobre la Renta y sobre el
Patrimonio de la OCDE y garantiza un intercambio efectivo de informacién en materia
tributaria, incluyendo, en su caso, acuerdos fiscales multilaterales, y ese tercer pais no esta
incluido en el anexo | de las Conclusiones del Consejo de 2020 sobre la lista revisada de la
UE de paises y territorios no cooperadores a efectos fiscales.».

17) En el articulo 46, apartado 2, la letra j) se sustituye por el texto siguiente:

«j) en interés de los inversores o en el interés pablico, podran exigir a los GFIA que activen o
desactiven un instrumento de gestion de la liquidez de los contemplados en el anexo V,
puntos 1 0 2, o seleccionado por el GFIA de conformidad con el articulo 16, apartado 2 ter,
segun resulte mas adecuado teniendo en cuenta el tipo de FIA abierto o grupo de FIA abiertos
de que se trate y los riesgos para la proteccidn de los inversores o la estabilidad financiera que
hagan necesario este requisito;».

18) El articulo 47 se modifica como sigue:
a) el apartado 3 se sustituye por el texto siguiente:

«3. Toda la informacion intercambiada en virtud de la presente Directiva entre la AEVM, las
autoridades competentes, la ABE, la Autoridad Europea de Supervision (Autoridad Europea
de Seguros y Pensiones de Jubilacion) creada por el Reglamento (UE) n.° 1094/2010 del
Parlamento Europeo y del Consejo* y la JERS se considerara confidencial, salvo que:

a) la AEVM, la autoridad competente u otra autoridad u organismo
interesado declare, en el momento de la comunicacion, que dicha
informacidn puede divulgarse;

b)  dicha divulgacion resulte necesaria en el marco de un procedimiento
judicial;
c) lainformacion revelada se utilice en forma resumida o agregada de modo

que no sea posible identificar a los participantes en los mercados
financieros concretos.

*Reglamento (UE) n.° 1094/2010 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 24 de noviembre
de 2010, por el que se crea una Autoridad Europea de Supervision (Autoridad Europea de
Seguros y Pensiones de Jubilacion), se modifica la Decision n.° 716/2009/CE vy se deroga la
Decision 2009/79/CE de la Comision (DO L 331 de 15.12.2010, p. 48).»;

b) enel apartado 4, se afade la letra d) siguiente:

«d) exigir a los GFIA de fuera de la UE que estén comercializando en la Union FIA que
gestionen o a los GFIA de la UE que estén gestionando FIA de fuera de la UE que activen o
desactiven un instrumento de gestion de la liquidez de los contemplados en el anexo V,
puntos 1 o0 2, o seleccionado por el GFIA, segun resulte mas adecuado teniendo en cuenta el
tipo de FIA abierto de que se trate y los riesgos para la proteccion de los inversores o la
estabilidad financiera que hagan necesario este requisito.».

19) El articulo 50 se modifica como sigue:
a) el apartado 5 se sustituye por el texto siguiente:
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«5. Cuando las autoridades competentes de un Estado miembro tengan motivos fundados
para sospechar que un GFIA no sujeto a la supervision de dichas autoridades competentes esta
realizando o ha realizado actividades contrarias a las disposiciones de la presente Directiva, lo
notificardn de manera tan precisa como sea posible a la AEVM y a las autoridades
competentes de los Estados miembros de origen y de acogida del GFIA en cuestion. Las
autoridades que reciban la notificacion adoptaran las medidas oportunas, comunicaran a la
AEVM vy a las autoridades competentes notificantes el resultado de su intervencién y, en la
medida de lo posible, las novedades més significativas que se produzcan durante el proceso.
El presente apartado se entendera sin perjuicio de las competencias de la autoridad
competente notificante.»;

b)  seinsertan los apartados 5 bis a 5 octies siguientes:

«5 bis. Las autoridades competentes del Estado miembro de origen de un GFIA, antes de
ejercer las facultades previstas en el articulo 46, apartado 2, letra j), o en el articulo 47,
apartado 4, letra d), lo notificardn a las autoridades competentes del Estado miembro de
acogida del GFIA, ala AEVM vy ala JERS.

5 ter. La autoridad competente del Estado miembro de acogida de un GFIA podra solicitar a
la autoridad competente del Estado miembro de origen del GFIA que ejerza las facultades
establecidas en el articulo 46, apartado 2, letra j), o en el articulo 47, apartado 4, letra d),
especificando los motivos de la solicitud y notificandolo a la AEVM vy a la JERS.

5 quater. Cuando la autoridad competente del Estado miembro de origen del GFIA no esté de
acuerdo con la solicitud a que se refiere el apartado 5 ter, informara de ello a la autoridad
competente del Estado miembro de acogida del GFIA, a la AEVM vy a la JERS, exponiendo
sus motivos.

5 quinquies. Sobre la base de la informacion recibida de conformidad con los apartados 5 ter
y 5 quater, la AEVM emitird un dictamen dirigido a las autoridades competentes del Estado
miembro de origen del GFIA sobre el ejercicio de las facultades establecidas en el articulo 46,
apartado 2, letra j), o en el articulo 47, apartado 4, letra d).

5 sexies. Cuando la autoridad competente no actle de conformidad con el dictamen de la
AEVM a que se refiere el apartado 5 quinquies, o no tenga intencion de atenerse a él,
informara a la AEVM, exponiendo sus motivos. La AEVM podré hacer publico el hecho de
que una autoridad competente no cumple ni tiene intencién de cumplir su recomendacion. La
AEVM podra también decidir, en cada caso, hacer publicos los motivos alegados por la
autoridad competente. La AEVM informara con antelacion a las autoridades competentes
acerca de dicha publicacion.

5 septies. La autoridad competente del Estado miembro de acogida de un GFIA podra solicitar
a la autoridad competente del Estado miembro de origen del GFIA que ejerza, sin demora, las
facultades establecidas en el articulo 46, apartado 2, especificando los motivos de su solicitud
y notificandolo a la AEVM v, si existen riesgos para la estabilidad e integridad del sistema
financiero, a la JERS.

La autoridad competente del Estado miembro de origen del GFIA informara sin demora a la
autoridad competente del Estado miembro de acogida del GFIA, a la AEVM v, si existen
riesgos para la estabilidad e integridad del sistema financiero, a la JERS de las facultades
ejercidas y de sus conclusiones.

5 octies. La AEVM podra solicitar a la autoridad competente que le presente explicaciones en
relaciéon con casos especificos que tengan implicaciones transfronterizas, afecten a cuestiones
relacionadas con la proteccion de los inversores o planteen riesgos para la estabilidad
financiera.»,
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c) seafade el apartado 7 siguiente:

«7. La AEVM elaborard proyectos de normas técnicas de regulacion que indiquen en qué
situaciones las autoridades competentes pueden ejercer las facultades establecidas en el
articulo 46, apartado 2, letra j), y en qué situaciones pueden presentar las solicitudes a que se
refieren los apartados 5 ter y 5 septies. Al elaborar dichas normas, la AEVM tendré en cuenta
las posibles implicaciones de dicha intervencion de supervision para la proteccion de los
inversores Yy la estabilidad financiera en otros Estados miembros o en la Union.

Se delegan en la Comision los poderes para adoptar las normas técnicas de regulacion a que
se refiere el parrafo primero de conformidad con los articulos 10 a 14 del Reglamento (UE)
n.2 1095/2010.».

20) En el articulo 61, el apartado 5 se sustituye por el texto siguiente:

«5. Las autoridades competentes del Estado miembro de origen del FIA o, en caso de que el
FIA no esté regulado, las autoridades competentes del Estado miembro de origen del GFIA
podran permitir que las entidades contempladas en el articulo 21, apartado 3, letra a), y
establecidas en otro Estado miembro sean designadas depositarias. Esta disposicion se
entenderd sin perjuicio de la plena aplicacion del articulo 21, con excepcion del apartado 5,
letra a), de dicho articulo sobre el lugar de establecimiento del depositario.».

21) Se inserta el articulo 69 ter siguiente:
«Articulo 69 ter

Revision

1. A mas tardar el [insértese la fecha correspondiente a 60 meses después de la fecha de
entrada en vigor de la presente Directiva] y una vez que la AEVM haya realizado las
revisiones inter pares previstas en el articulo 38 bis y elaborado los informes de
conformidad con lo dispuesto en el articulo 7, apartado 9, la Comision iniciara una
revision del funcionamiento de las normas establecidas en la presente Directiva y de
la experiencia adquirida en su aplicacion. En la revision se evaluaran los siguientes
aspectos:

a) los efectos en la estabilidad financiera de que los GFIA dispongan de
instrumentos de gestion de la liquidez y los activen;

b) la eficacia de los requisitos para la autorizacion de los GFIA establecidos en
los articulos 7 y 8 y del régimen de delegacion establecido en el articulo 20 de
la presente Directiva en lo que respecta a la prevencion de la creacion de
entidades ficticias en la Union;

c) la idoneidad de los requisitos aplicables a los GFIA que gestionen FIA que
originen préstamos de los establecidos en el articulo 15;

d) la conveniencia de complementar la presente Directiva con un pasaporte para
los depositarios.

2. A mas tardar el [insértese la fecha correspondiente a 24 meses después de la fecha de
entrada en vigor de la presente Directiva], la AEVM presentara a la Comision un
informe para el desarrollo de una recopilacion integrada de datos a efectos de
supervision, que se centrara en la manera de:
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a)  reducir los ambitos en que existan duplicaciones e incoherencias entre los
marcos de informacion en el sector de la gestion de activos y otros sectores del
ambito financiero;

b)  mejorar la normalizacién de los datos y el intercambio y uso eficientes de los
datos ya presentados con arreglo a cualquier marco de presentacion de
informacion de la Union por parte de cualquier autoridad competente, a escala
de la Union o nacional.

3. Al elaborar el informe a que se refiere el apartado 2, la AEVM cooperara
estrechamente con el Banco Central Europeo (BCE), las demas Autoridades
Europeas de Supervision y, cuando proceda, las autoridades nacionales competentes.

4. Tras la revision contemplada en el apartado 1 y previa consulta a la AEVM, la
Comision presentard un informe al Parlamento Europeo y al Consejo en el que
expondra las conclusiones de dicha revision.».

22) El anexo | se modifica con arreglo a lo dispuesto en el anexo | de la presente
Directiva.
23) El texto que figura en el anexo Il de la presente Directiva se afiade como anexo V.
Articulo 2

Modificaciones de la Directiva 2009/65/CE
La Directiva 2009/65/CE se modifica como sigue:
1) En el articulo 2, apartado 1, se afiade la letra u) siguiente:

«u) “depositario central de valores”: un depositario central de valores seglin se define en el
articulo 2, apartado 1, punto 1, del Reglamento (UE) n.° 909/2014 del Parlamento Europeo y
del Consejo*.

* Reglamento (UE) n.° 909/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 23 de julio de
2014, sobre la mejora de la liquidacion de valores en la Unién Europea y los depositarios
centrales de valores y por el que se modifican las Directivas 98/26/CE y 2014/65/UE v el
Reglamento (UE) n.° 236/2012 (DO L 257 de 28.8.2014, p. 1)».

2) En el articulo 7, el apartado 1 se modifica como sigue:
a) las letras b) y c¢) se sustituyen por el texto siguiente:

«b) que las personas que dirijan efectivamente la actividad de la sociedad de gestion tengan la
honorabilidad suficiente y hayan adquirido experiencia suficiente también en relacion con el
tipo de OICVM administrado por la sociedad de gestion; a estos efectos, los nombres de
dichas personas y de cualquier persona que los suceda en sus funciones deberan comunicarse
inmediatamente a las autoridades competentes, y la orientacion de la actividad de la sociedad
de gestion debera ser determinada por un minimo de dos personas fisicas que o bien estén
empleadas a tiempo completo por esa sociedad de gestion, o bien se dediquen a tiempo
completo a dirigir la actividad de la sociedad de gestién y sean residentes en la Unién que
cumplan las condiciones sefialadas anteriormente;

c) que la solicitud de autorizacidn vaya acompafiada de un programa de actividad que indique,
como minimo, la estructura organizativa de la sociedad de gestion, que especifique los
recursos técnicos y humanos que se utilizaran para dirigir la actividad de la sociedad de
gestion y proporcione informacion sobre las personas que dirijan efectivamente dicha
actividad, en particular:
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i) la descripcion detallada de su funcion, cargo y nivel de responsabilidad;

ii) la descripcién de sus lineas jerarquicas y responsabilidades en la sociedad de
gestion y fuera de ella;

iii) la indicacion del tiempo que dedican a cada responsabilidad;»;
b)  se afade la letra e) siguiente:

«e) que la sociedad de gestion proporcione informacion sobre las disposiciones adoptadas
para la delegacion en terceros de las funciones con arreglo al articulo 13 y la descripcion
detallada de los recursos humanos y técnicos que empleara la sociedad de gestion para
supervisar y controlar al delegado.».

3) El articulo 13 se modifica como sigue:
a) el apartado 1 se modifica como sigue:
i) la parte introductoria se sustituye por el texto siguiente:

«1. Las sociedades de gestion que se propongan delegar en terceros el ejercicio en su nombre
de una o varias de las funciones enumeradas en el anexo Il y de los servicios a que se refiere
el articulo 6, apartado 3, informaran a las autoridades competentes de su Estado miembro de
origen antes de que surtan efecto los acuerdos de delegacion. Deberan cumplir las siguientes
condiciones:»;

i) la letra b) se sustituye por el texto siguiente:

«b) el mandato no impedira llevar a cabo una supervision efectiva de la sociedad de gestion,
ni deberd impedir que la sociedad de gestion actle, o que los OICVM sean gestionados, en
interés de sus inversores y clientes;»;

iii) Las letras g), h) e i) se sustituyen por el texto siguiente:

«g) el mandato no impedira a las personas que dirigen la actividad de la sociedad de gestion
dar, en cualquier momento, instrucciones adicionales a la empresa en la que se deleguen
funciones o la prestacion de servicios, ni revocar el mandato, con efecto inmediato, cuando
sea en interés de los inversores y clientes;

h) habida cuenta de la naturaleza de las funciones y de la prestacion de servicios que se
deleguen, la empresa en que estas se deleguen debera contar con las cualificaciones y la
capacidad para desempefiar las funciones y prestar los servicios de que se trate;

i) los folletos de los OICVM deberan enumerar los servicios y las funciones que se haya
permitido a la sociedad de gestion delegar con arreglo al presente articulo;»;

iv) se afiade la letra j) siguiente:

«j) la sociedad de gestion habra de poder justificar toda la estructura de delegacion con
razones objetivas.»;

b) el apartado 2 se sustituye por el texto siguiente:

«2. La responsabilidad de la sociedad de gestion o la del depositario no se veran afectadas por
la delegacion de la sociedad de gestion en terceros de cualquier funcion o prestacion de
servicios. La sociedad de gestion no podra delegar sus funciones ni la prestacion de servicios
hasta el extremo de que, en esencia, ya no pueda considerarse gestora del OICVM vy se
convierta en una entidad ficticia.»;

c) seafaden los apartados 3, 4, 5y 6 siguientes:
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«3. Cuando una sociedad de gestion delegue en entidades situadas en terceros paises mas
funciones de gestion de cartera o de gestion de riesgos de las que conserve, las autoridades
competentes notificardn anualmente a la AEVM todas esas delegaciones («notificaciones de
delegacion).

Las notificaciones de delegacion comprenderan los aspectos siguientes:
a)  informacién sobre el OICVM vy su sociedad de gestion;

b) informacidn sobre el delegado, indicando su domicilio y si se trata 0 no de una
entidad regulada;

c) la descripcion de las funciones de gestion de cartera y de gestion de riesgos
delegadas;

d) la descripcion de las funciones de gestion de cartera y de gestion de riesgos
conservadas;

e) cualquier otra informacion necesaria para analizar los acuerdos de delegacion;

f)  ladescripcion de las actividades de supervision de las autoridades competentes,
incluidas las revisiones documentales y las inspecciones in situ, asi como los
resultados de dichas actividades;

g) cualquier informacion de que se disponga sobre la cooperacion entre la
autoridad competente y la autoridad de supervision del delegado.

4. La AEVM elaborard proyectos de normas técnicas de regulacion para determinar el
contenido de las notificaciones de delegacion y los modelos de formularios, plantillas y
procedimientos para su transmision en una lengua habitual en el ambito financiero. Los
modelos de formularios y plantillas incluiran campos de informacion que abarquen toda la
informacidn a que se refiere el apartado 3.

Se delegan en la Comision los poderes para adoptar las normas técnicas de regulacion a que
se refiere el parrafo primero, de conformidad con los articulos 10 a 14 del Reglamento (UE)
n.2 1095/2010.

5. La AEVM presentard al Parlamento Europeo, al Consejo y a la Comisiéon informes
periodicos, al menos cada dos afios, en los que se analicen las practicas de mercado en lo que
respecta a la delegacion en entidades ubicadas en terceros paises y el cumplimiento de los
articulos 7 y 13.

6. La Comisién adoptard, mediante actos delegados de conformidad con el articulo 112 bis,
medidas en las que se especifique lo siguiente:

a) las condiciones en que se considerara que se cumplen los requisitos
establecidos en el apartado 1;

b) las condiciones en las que se considerard que la sociedad de gestion del
OICVM ha delegado sus funciones hasta el punto de convertirse en una entidad
ficticia y ya no puede ser considerada gestora del OICVM con arreglo al
apartado 2.».

4) Se inserta el articulo 18 bis siguiente:

«Articulo 18 bis

1. Los Estados miembros velaran por que los OICVM dispongan al menos de los
instrumentos de gestion de la liquidez establecidos en el anexo 11A.
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Tras evaluar la idoneidad en relacion con la estrategia de inversion aplicada, el perfil
de liquidez y la politica de reembolso, las sociedades de gestion seleccionaran al
menos un instrumento de gestion de la liquidez adecuado de entre los que figuran en
la lista del anexo 1A, puntos 2 a 4, y estan contemplados en el reglamento del fondo
0 en los documentos constitutivos de la sociedad de inversion para su posible
utilizacion en interés de los inversores del OICVM. Las sociedades de gestion
aplicaran politicas y procedimientos detallados para la activacion y desactivacion de
cualquier instrumento de gestién de la liquidez seleccionado y las disposiciones
operativas y administrativas para la utilizacion de dicho instrumento.

La AEVM elaborard proyectos de normas técnicas de regulacion para definir y
especificar las caracteristicas de los instrumentos de gestion de la liquidez
establecidos en el anexo IlA.

La AEVM elaborara proyectos de normas técnicas de regulacion sobre los criterios
para la selecciéon y el uso de instrumentos de gestion de la liquidez adecuados por
parte de las sociedades de gestion para la gestion del riesgo de liquidez, incluida la
informacion adecuada a los inversores, teniendo en cuenta la capacidad de dichos
instrumentos para reducir las ventajas indebidas para los inversores que amorticen
sus inversiones en primer lugar y para mitigar los riesgos para la estabilidad
financiera.

Se delegan en la Comision los poderes para adoptar las normas técnicas de
regulacién a que se refieren los apartados 3 y 4 de conformidad con los articulos 10 a
14 del Reglamento (UE) n.° 1095/2010.».

Se insertan los articulos 20 bis y 20 ter siguientes:

«Articulo 20 bis

Las sociedades de gestion informaran periédicamente a las autoridades competentes
de su Estado miembro de origen sobre los mercados e instrumentos en los que
negocien por cuenta de los OICVM que gestionen.

La AEVM elaborara proyectos de normas técnicas de regulacion que especifiquen la
informacién que se ha de notificar con arreglo al apartado 1. La AEVM tendra en
cuenta otros requisitos de presentacion de informacién a los que estén sometidas las
sociedades de gestion y el informe emitido de conformidad con el articulo 20 ter.

La AEVM presentard a la Comision dichos proyectos de normas técnicas de
regulacién a mas tardar el [insértese la fecha correspondiente a 36 meses después de
la fecha de entrada en vigor de la presente Directiva].

Se delegan en la Comision los poderes para adoptar las normas técnicas de
regulacion a que se refiere el parrafo primero, de conformidad con los articulos 10 a
14 del Reglamento (UE) n.° 1095/2010.

La AEVM elaborara proyectos de normas técnicas de ejecucion que especifiquen lo
siguiente:

a) el formato y las normas sobre datos a que deben ajustarse los informes
previstos en el apartado 1;

b)  lafrecuenciay el calendario de presentacion de los informes.
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La AEVM presentara a la Comision dichos proyectos de normas técnicas de
ejecucion a més tardar el [insértese la fecha correspondiente a 36 meses después de la
fecha de entrada en vigor de la presente Directival.

Se delegan en la Comisiobn competencias para adoptar las normas técnicas de
ejecucion a que se refiere el parrafo primero, de conformidad con el articulo 15 del
Reglamento (UE) n.° 1095/2010.

Articulo 20 ter

1. A més tardar el [insértese la fecha correspondiente a 24 meses después de la fecha de
entrada en vigor de la presente Directiva], la AEVM presentara a la Comision un
informe para el desarrollo de una recopilacion integrada de datos a efectos de
supervision, que se centrara en la manera de:

b)  reducir los &mbitos en que existan duplicaciones e incoherencias entre los
marcos de informacidn en el sector de la gestion de activos y otros sectores del
ambito financiero;

c)  mejorar la normalizacion de los datos y el intercambio y uso eficientes de los
datos ya presentados con arreglo a cualquier marco de presentacion de
informacidn de la Union por parte de cualquier autoridad competente, a escala
de la Unio6n o nacional.

2. Al elaborar el informe a que se refiere el apartado 1, la AEVM cooperara
estrechamente con el Banco Central Europeo (BCE), las demés Autoridades
Europeas de Supervision y, cuando proceda, las autoridades nacionales
competentes.».

6) El articulo 22 bis se modifica como sigue:
a) enel apartado 2, la letra c) se sustituye por el texto siguiente:

«C) el depositario haya actuado con toda la competencia, atencion y diligencia debidas en la
seleccion y el nombramiento de todo tercero en que tenga intencion de delegar parte de sus
funciones, a menos que dicho tercero sea un depositario central de valores que actle en
calidad de DCV emisor, segun se define en el articulo 1, letra e), del Reglamento Delegado
(UE) 2017/392 de la Comisién*, y siga actuando con toda la competencia, atencién y
diligencia debidas en la revision periddica y la supervision permanente de todo tercero en que
haya delegado parte de sus funciones y de las disposiciones del tercero con respecto a las
funciones que se hayan delegado en él.

* Reglamento Delegado (UE) 2017/392 de la Comision, de 11 de noviembre de 2016, por el
que se completa el Reglamento (UE) n.° 909/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo en
lo que respecta a las normas técnicas de regulacion relativas a los requisitos operativos, de
autorizacion y de supervision aplicables a los depositarios centrales de valores (DO L 65 de
10.3.2017, p. 48)»;

b) el apartado 4 se sustituye por el texto siguiente:

«4. A efectos del presente apartado, la prestacion de servicios por un depositario central de
valores que actue en calidad de DCV emisor, segin se define en el articulo 1, letra €), del
Reglamento Delegado (UE) 2017/392 de la Comisién, no se considerara delegacion de las
funciones de custodia del depositario.».

7) En el articulo 29, apartado 1, la letra b) se sustituye por el texto siguiente:
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«b) los directivos de la sociedad de inversion deberdn tener la oportuna honorabilidad y
experiencia en relacién, asimismo, con el tipo de actividad que desarrolle la sociedad de
inversion y, con este fin: los nombres de dichos directivos y de cualquier persona que los
suceda en sus funciones deberan comunicarse inmediatamente a las autoridades competentes;
la orientacion de la actividad de la sociedad de inversion deberd ser determinada por un
minimo de dos personas empleadas a tiempo completo o dos personas fisicas dedicadas a
tiempo completo a dirigir la actividad de dicha sociedad de gestion que sean residentes en la
Unidn y cumplan las condiciones sefialadas anteriormente; y se entenderé por "directivos"” las
personas que, con arreglo a la legislacion o a los documentos constitutivos, representan a la
sociedad de inversion o determinan efectivamente la actividad de la sociedad;».

8) En el articulo 84, los apartados 2 y 3 se sustituyen por el texto siguiente:
«2. No obstante lo previsto en el apartado 1:

a) los OICVM podran, en interés de sus participes, suspender temporalmente la
recompra o el reembolso de sus participaciones o activar otros instrumentos de
gestion de la liquidez seleccionados de conformidad con el articulo 18 bis,
apartado 2;

b)  en interés de los participes o en el interés pablico, las autoridades competentes
del Estado miembro de origen de un OICVM podrén exigir a dicho OICVM
que active un instrumento de gestion de la liquidez de los contemplados en el
anexo IlA, puntos1l o 2, o seleccionado y notificado por el OICVM de
conformidad con el articulo 18 bis, apartado 2, segun resulte mas adecuado
teniendo en cuenta el tipo de OICVM vy los riesgos que hagan necesaria la
adopcion de esta medida.

La suspension provisional a la que se refiere el parrafo primero, letra a), solo podra preverse
en casos excepcionales cuando lo exijan las circunstancias y si esta justificada en
consideracion a los intereses de los participes.

3. Cuando los OICVM activen o desactiven un instrumento de gestion de la liquidez de los
previstos en el apartado 2, letra a), informaran sin demora a las autoridades competentes de su
Estado miembro de origen y a las autoridades competentes de todos los Estados miembros en
los que comercialicen sus participaciones.

Las autoridades competentes del Estado miembro de origen del OICVM informaran sin
demora a la AEVM y a la JERS de toda notificacion recibida de conformidad con el presente
apartado.

3 bis. Las autoridades competentes del Estado miembro de origen del OICVM, antes de
ejercer las facultades previstas en el apartado 2, letra b), lo notificaran a las autoridades
competentes de todos los Estados miembros en los que el OICVM comercialice sus
participaciones, ala AEVM y a la JERS.

3 ter. Las autoridades competentes de los Estados miembros en los que un OICVM
comercialice sus participaciones podran solicitar a la autoridad competente del Estado
miembro de origen del OICVM que ejerza las facultades establecidas en el apartado 2, letra
b), especificando los motivos de la solicitud y notificandolo a la AEVM y a la JERS.

3 quater. Cuando la autoridad competente del Estado miembro de origen del OICVM no esté
de acuerdo con la solicitud a que se refiere el apartado 3 ter, informara de ello a la autoridad
competente solicitante, a la AEVM y a la JERS, indicando los motivos del desacuerdo.

3 quinquies. Sobre la base de la informacién recibida de conformidad con los apartados 3 ter
y 3 quater, la AEVM emitird un dictamen dirigido a las autoridades competentes del Estado
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miembro de origen del OICVM sobre el ejercicio de las facultades establecidas en el
apartado 2, letra b).

3 sexies. Cuando la autoridad competente no actie de conformidad con el dictamen de la
AEVM a que se refiere el apartado 3 quinquies, 0 no tenga intencion de atenerse a él,
informara a la AEVM, exponiendo sus motivos. La AEVM podra hacer pablico el hecho de
que una autoridad competente no cumple ni tiene intencion de cumplir su recomendacién. La
AEVM podra también decidir, en cada caso, hacer publicos los motivos alegados por la
autoridad competente. La AEVM informard con antelacion a las autoridades competentes
acerca de dicha publicacion.

3 septies. La AEVM elaborara proyectos de normas técnicas de regulacion que indiquen en
qué situaciones las autoridades competentes podran ejercer las facultades establecidas en el
apartado 2, letra b). Al elaborar dichas normas, la AEVM tendra en cuenta las posibles
implicaciones de dicha intervencidn de supervision para la proteccion de los inversores y la
estabilidad financiera en otro Estado miembro o en la Union.

Se delegan en la Comision los poderes para adoptar las normas técnicas de regulacién a que
se refiere el parrafo primero de conformidad con los articulos 10 a 14 del Reglamento (UE)
n.° 1095/2010.».

9) En el articulo 98, se afiaden los apartados 3 y 4 siguientes:

«3. La autoridad competente del Estado miembro de acogida de un OICVM podra solicitar a
la autoridad competente del Estado miembro de origen del OICVM que ejerza, sin demora,
las facultades establecidas en el apartado 2, especificando los motivos de su solicitud y
notificandolo a la AEVM vy, si existen riesgos para la estabilidad e integridad del sistema
financiero, a la JERS.

La autoridad competente del Estado miembro de origen del OICVM informara sin demora a
la autoridad competente del Estado miembro de acogida del OICVM, a la AEVM v, si existen
riesgos para la estabilidad e integridad del sistema financiero, a la JERS de las facultades
ejercidas y de sus conclusiones.

4. La AEVM podra solicitar a la autoridad competente que le presente explicaciones en
relacion con casos especificos que tengan implicaciones transfronterizas, afecten a cuestiones
relacionadas con la proteccién de los inversores o planteen riesgos para la estabilidad
financiera.».

10) Se inserta el articulo 101 bis siguiente:

«Articulo 101 bis

1. La AEVM realizara periodicamente, y al menos cada dos afios, un andlisis inter
pares de las actividades de supervision de las autoridades competentes en relacion
con la aplicacion del articulo 13. Dicho analisis inter pares se centrara en las
medidas adoptadas para evitar que las sociedades de gestion que deleguen la gestion
de cartera o la gestion de riesgos en terceros ubicados en terceros paises se
conviertan en entidades ficticias.

2. Al realizar el andlisis inter pares, la AEVM utilizard métodos transparentes para
garantizar la objetividad de la evaluacion y la comparacion entre las autoridades
competentes examinadas.».

11) Se inserta el articulo 110 bis siguiente:
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12)

13)

14)

«Articulo 110 bis

A mas tardar el [insértese la fecha correspondiente a 30 meses después de la fecha de
entrada en vigor de la presente Directiva] y una vez realizadas las revisiones y el analisis
inter pares a que se refiere el articulo 101 bis y elaborado el informe de la AEVM de
conformidad con lo dispuesto en el articulo 13, apartado 4, la Comisién iniciard una
revision del régimen de delegacién establecido en el articulo 13 en lo que respecta a la
prevencion de la creacion de entidades ficticias en la Union.».

El articulo 112 bis se modifica como sigue:
a) en el apartado 1, se afiade el parrafo siguiente:

«Los poderes para adoptar los actos delegados mencionados en el articulo 13 se
otorgan a la Comision por un periodo de cuatro afios a partir del [insértese la fecha
de entrada en vigor de la presente Directiva].»;

b)  en el apartado 3, la primera frase se sustituye por el texto siguiente:

«La delegacion de poderes a que se refieren los articulos 12, 13, 14, 18 bis, 20 bis, 26
ter, 43, 50 bis, 51, 60, 61, 62, 64, 75, 78, 81, 95 y 111 podra ser revocada en
cualquier momento por el Parlamento Europeo o por el Consejo. La Decision de
revocacion pondra término a la delegacion de los poderes que en ella se especifiquen.
La Decisidn surtira efecto el dia siguiente al de su publicacién en el Diario Oficial de
la Union Europea o en una fecha posterior indicada en la misma. No afectara a la
validez de los actos delegados que ya estén en vigor.»;

c) enelapartado 5, la primera frase se sustituye por el texto siguiente:

«Los actos delegados adoptados en virtud de los articulos 12, 13, 14, 18 bis, 20 bis,
26 ter, 43, 50 bis, 51, 60, 61, 62, 64, 75, 78, 81, 95 y 111 entrardn en vigor
Unicamente si, en un plazo de tres meses a partir de su notificacion al Parlamento
Europeo y al Consejo, ninguna de estas instituciones formula objeciones o si, antes
del vencimiento de dicho plazo, ambas informan a la Comisién de que no las
formularan. El plazo se prorrogara tres meses a iniciativa del Parlamento Europeo o
del Consejo.».

El anexo | se modifica con arreglo a lo dispuesto en el anexo Ill de la presente
Directiva.

El texto que figura en el anexo IV de la presente Directiva se afiadird como anexo
HA.

Articulo 3

Transposicion

Los Estados miembros adoptaran y publicaran, a mas tardar el [insértese la fecha
correspondiente a 24 meses después de la fecha de entrada en vigor de la presente
Directiva], las disposiciones legales, reglamentarias y administrativas necesarias para
dar cumplimiento a lo dispuesto en la presente Directiva. Comunicaran
inmediatamente a la Comisién el texto de dichas disposiciones.

Aplicaran dichas disposiciones a partir del [...].

Cuando los Estados miembros adopten dichas disposiciones, estas haran referencia a
la presente Directiva o iran acompafadas de dicha referencia en su publicacion
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oficial. Los Estados miembros estableceran las modalidades de la mencionada

referencia.

4. Los Estados miembros comunicaran a la Comision el texto de las principales
disposiciones de Derecho interno que adopten en el &mbito regulado por la presente
Directiva.

Articulo 4

Entrada en vigor

La presente Directiva entrard en vigor a los veinte dias de su publicacion en el Diario Oficial
de la Unidén Europea.

Articulo 5

Destinatarios
Los destinatarios de la presente Directiva son los Estados miembros.
Hecho en Bruselas, el

Por el Parlamento Europeo Por el Consejo
El Presidente / La Presidenta El Presidente / La Presidenta
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