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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 y los
Reglamentos (CE) n° 1060/2009 y (UE) n® 1095/2010

(Texto pertinente a efectos del EEE)

EL PARLAMENTO EUROPEO Y EL CONSEJO DE LA UNION EUROPEA,

Visto el Tratado de Funcionamiento de la Unién Europea y, en parti-
cular, su articulo 53, apartado 1,

Vista la propuesta de la Comision Europea,

Visto el dictamen del Banco Central Europeo (1),

Visto el dictamen del Comité Economico y Social Europeo (?),

De conformidad con el procedimiento legislativo ordinario (3),

Considerando lo siguiente:

()  Los gestores de fondos de inversion alternativos (GFIA) son
responsables de la gestion de un volumen significativo de activos
invertidos en la Unidn, a ellos corresponde un volumen signifi-
cativo de negociacion en los mercados de instrumentos financie-
ros, y pueden ejercer una considerable influencia en los mercados
y las empresas en las que invierten.

(2)  Si bien la incidencia de los GFIA en los mercados en los que
operan es en general beneficiosa, las recientes dificultades finan-
cieras han puesto de manifiesto hasta qué punto las actividades de
dichos gestores pueden también servir para difundir o amplificar
los riesgos a través del sistema financiero. La falta de coordina-
cion de las respuestas nacionales dificulta una gestion eficiente de
tales riesgos. La presente Directiva pretende, por consiguiente,
establecer requisitos comunes aplicables a la autorizacion y su-
pervision de los GFIA, a fin de definir un planteamiento cohe-
rente ante los riesgos de que se trata y sus repercusiones sobre los
inversores y los mercados de la Unidn.

(3)  Las recientes dificultades a las que se han enfrentado los merca-
dos financieros han puesto de manifiesto la vulnerabilidad de
muchas de las estrategias de los GFIA frente a alguno o varios
de los riesgos importantes que afectan a los inversores, a los
demas participantes en el mercado y a los mercados. Con objeto
de establecer disposiciones exhaustivas y comunes de supervi-
sion, es necesario implantar un marco que permita hacer frente
a tales riesgos, atendiendo a la diversidad de las estrategias de
inversion y técnicas empleadas por los GFIA. En consecuencia, la

() DO C 272 de 13.11.2009, p. 1.

(®» DO C 18 de 19.1.2011, p. 90.
(®) Posicion del Parlamento Europeo de 11 de noviembre de 2010 (no publicada
atn en el Diario Oficial), y Decision del Consejo de 27 de mayo de 2011.
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presente Directiva debe aplicarse a los GFIA que se encarguen de
la gestion de cualquier tipo de fondo para el cual no sea de
aplicacion la Directiva 2009/65/CE, del Parlamento Europeo y
del Consejo, de 13 de julio de 2009, por la que se coordinan
las disposiciones legales, reglamentarias y administrativas sobre
determinados organismos de inversion colectiva en valores mo-
biliarios (OICVM) (1), con independencia de la via juridica o
contractual a través de la cual se confie a los GFIA esa respon-
sabilidad. Resulta oportuno que los GFIA no estén habilitados
para gestionar OICVM, a tenor de lo dispuesto en la Directiva
2009/65/CE, en virtud de una autorizacion amparada en la pre-
sente Directiva.

El objetivo de la presente Directiva es establecer un mercado
interior para los GFIA y un marco armonizado y riguroso de
regulacion y supervision de las actividades en el interior de la
Uniéon de todos los GFIA, incluidos los GFIA que tienen su
domicilio social en un Estado miembro (GFIA de la UE) y los
que la tienen en un tercer pais (GFIA de fuera de la UE). Dado
que las consecuencias practicas y las posibles dificultades deri-
vadas de un marco normativo armonizado y un mercado interior
europeo para los GFIA de fuera de la UE que lleven a cabo
actividades de gestion o comercializacién dentro de la Union, y
para los GFIA de la UE que gestionen fondos de inversion al-
ternativos (FIA) de fuera de la UE, son inciertas y dificiles de
predecir debido a la falta de experiencia previa en este sentido, se
ha de establecer un mecanismo de revision. La intencion es que,
tras un periodo transitorio de dos afios, exista un régimen de
pasaporte armonizado europeo que sea aplicable a los GFIA de
fuera de la UE que lleven a cabo actividades de gestiéon o co-
mercializacion dentro de la Union y a los GFIA de la UE que
gestionen FIA de fuera de la UE, una vez entrado en vigor un
acto delegado de la Comision a este respecto. Se pretende que ese
régimen armonizado coexista durante un periodo transitorio adi-
cional de tres afios con los regimenes nacionales de los Estados
miembros con arreglo a determinadas condiciones minimas armo-
nizadas. Transcurrido dicho periodo de tres afios de coexistencia,
el objetivo es que los regimenes nacionales sean abolidos, tras la
entrada en vigor de otro acto delegado a cargo de la Comision en
este sentido.

Cuatro afios después de la fecha final de transposicion de la
Directiva, la Comision debe revisar la aplicacion y el alcance
de la misma teniendo en cuenta los objetivos de la presente
Directiva, y evaluar si el enfoque armonizado de la Unién ha
causado cualquier perturbacion de importancia del mercado en
curso y si la presente Directiva funciona o no de manera eficaz
a la luz de los principios del mercado interior y de la igualdad de
condiciones.

El ambito de aplicacion de la presente Directiva debe circuns-
cribirse a las entidades que gestionen FIA como actividad habi-
tual, independientemente de que dichos FIA sean de tipo abierto
o cerrado, de la forma juridica de los FIA o de que se coticen o
no, que capten capital de diversos inversores con vistas a inver-
tirlo en beneficio de estos ultimos, de acuerdo con una politica de
inversion definida.

Los organismos de inversion, tales como las entidades de gestion
de patrimonio familiar, que invierten la riqueza privada de los
inversores sin captar capital externo, no deben gozar de la con-
sideracion de FIA a tenor de la presente Directiva.

(') DO L 302 de 17.11.2009, p. 32.
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Las entidades que no se consideran GFIA con arreglo a la pre-
sente Directiva, quedan fuera del ambito de aplicacion de la
misma. Como consecuencia, la presente Directiva no se debe
aplicar a las sociedades de cartera tal como se definen en ella,
sin embargo los gestores de fondos de capital inversion, o los
GFIA que gestionen FIA cuyos valores se admitan a negociacion
en un mercado regulado no deben excluirse de su ambito de
aplicacion. Ademads, no procede tampoco aplicar la presente Di-
rectiva a la gestion de fondos de pension; sistemas de ahorro o
sistemas de participacion de los trabajadores; a las instituciones
supranacionales; bancos centrales nacionales o instancias guber-
namentales nacionales, regionales o locales; a organismos o ins-
tituciones encargados de la gestion de fondos de la seguridad
social y de regimenes de pensiones; a los vehiculos de finalidad
especial de titulizacion; ni tampoco procede aplicarla a los con-
tratos de seguros ni a las empresas conjuntas.

Las empresas de inversion autorizadas en virtud de la Directiva
2004/39/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 21 de
abril de 2004, relativa a los mercados de instrumentos financie-
ros (1), y las entidades de crédito autorizadas en virtud de la
Directiva 2006/48/CE del Parlamento Europeo y del Consejo,
de 14 de junio de 2006, relativa al acceso a la actividad de las
entidades de crédito y a su ejercicio (?) no deben estar obligadas a
obtener una autorizacién con arreglo a la presente Directiva a fin
de prestar servicios de inversion, tales como gestion de carteras
individuales, con respecto a un FIA. No obstante, las empresas de
inversion deben poder ofrecer de manera directa o indirecta par-
ticipaciones en un FIA, o colocar tales participaciones, a inver-
sores de la Union con respecto a FIA solo en la medida en que
las participaciones puedan comercializarse de conformidad con la
presente Directiva. Al transponer las disposiciones de la presente
Directiva al Derecho nacional, los Estados miembros deben tener
en cuenta la finalidad reguladora de tal requisito y garantizar que
las empresas de inversion establecidas en un tercer pais que, de
conformidad con la legislacion nacional pertinente, puedan pres-
tar servicios de inversion con respecto a FIA también estén obli-
gados a cumplir el requisito. La prestacion de servicios de inver-
sién por parte de esas entidades con respecto a los FIA no debe
dar lugar a que se eluda de facto el cumplimiento de la presente
Directiva mediante la transformacion del GFIA en una entidad
ficticia, independientemente de que el GFIA esté establecido en la
Unién o en un tercer pais.

La presente Directiva no regula los FIA. Por lo tanto, los FIA
deben poder seguir siendo regulados y supervisados a nivel na-
cional. Resultaria desproporcionado regular la estructura o com-
posicion de las carteras de los FIA gestionados por GFIA a escala
de la Unién y, dados los muy diversos tipos de FIA que estos
gestionan, seria dificil realizar una armonizacion de tal enverga-
dura. La presente Directiva no impide, por consiguiente, a los
Estados miembros adoptar o seguir aplicando requisitos naciona-
les en relacion con los FIA establecidos en su territorio. El hecho
de que un Estado miembro pueda imponer a los FIA establecidos
en su territorio requisitos adicionales a los que se aplican en otros
Estados miembros no debe impedir que los GFIA que estén
autorizados en otros Estados miembros de conformidad con la
presente Directiva ejerzan su derecho de comercializar entre in-
versores profesionales en la Union FIA establecidos fuera del

L 145 de 30.4.2004, p. 1.
L 177 de 30.6.2006, p. 1.
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Estado miembro que imponga requisitos adicionales y que, en
consecuencia, no estan sujetos a dichos requisitos adicionales ni
deben satisfacerlos.

Varias disposiciones de la presente Directiva obligan al GFIA a
garantizar el cumplimiento de requisitos que, en algunas estruc-
turas de fondos, no entran dentro de su responsabilidad. Tal es el
caso, por ejemplo, de las estructuras de fondos en las que es el
FIA, u otra entidad en su nombre, quien tiene la responsabilidad
de nombramiento del depositario. En tales casos, el GFIA no
controla plenamente si se ha nombrado realmente un depositario,
a menos que el FIA esté gestionado internamente. Habida cuenta
de que la presente Directiva no regula los FIA, no puede esta-
blecer la obligacion de que el FIA designe a un depositario. En
caso de que un GFIA no garantice el cumplimiento de los requi-
sitos aplicables de los que son responsables el FIA u otra entidad
en su nombre, las autoridades competentes deben exigir al GFIA
que adopte las medidas necesarias para resolver la situacion. Si, a
pesar de las medidas adoptadas, se mantiene la situacion de in-
cumplimiento, y en la medida en que afecte a un GFIA de la UE
o a un GFIA de fuera de la UE autorizado que gestione un FIA
de la UE, el GFIA debe dimitir como gestor del FIA. Si no
dimite, las autoridades competentes de su Estado miembro de
origen deben exigir que lo haga y el FIA no debe poder seguir
comercializdndose en la Unién Europea. La misma prohibicion de
comercializacion debe aplicarse a un GFIA de fuera de la UE
autorizado que comercialice un FIA de fuera de la UE.

A no ser que se establezca especificamente lo contrario, cuando
la presente Directiva haga referencia al interés de los inversores
del FIA, se entendera el interés de los inversores en su capacidad
especifica de inversores del FIA, y no a su interés individual.

Sin perjuicio de las excepciones y restricciones aqui establecidas,
la Directiva es aplicable a todos los GFIA de la UE que gestionen
FIA de la UE o de fuera de la UE, independientemente de que se
comercialicen en la Unién o no; a los GFIA de fuera de la UE
que gestionen FIA de la UE, independientemente de que se co-
mercialicen en la Unién o no; y a los GFIA de fuera de la UE
que comercialicen FIA de la UE o de fuera de la UE dentro de la
Unidn.

La presente Directiva establece requisitos relativos a la forma en
que los GFIA deben gestionar los FIA que estén bajo su respon-
sabilidad. Por lo que respecta a los GFIA de fuera de la UE, ello
se limita a la gestion de FIA de la UE y de otros FIA cuyas
participaciones también se comercialicen entre inversores profe-
sionales en la Union.

La autorizacion de un GFIA de la UE con arreglo a la presente
Directiva cubre la gestion de FIA de la UE establecidos en el
Estado miembro de origen del GFIA. Sin perjuicio de requisitos
de notificacion adicionales, eso incluye asimismo la comerciali-
zacion entre inversores profesionales dentro de la Union de FIA
de la UE gestionados por GFIA de la UE y la gestion de FIA de
la UE establecidos en Estados miembros distintos del Estado
miembro de origen del GFIA. La presente Directiva establece
asimismo las condiciones con arreglo a las cuales los GFIA de
la UE autorizados tienen derecho a comercializar FIA de fuera de
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la UE entre inversores profesionales en la Unién y las condicio-
nes en virtud de las que un GFIA de fuera de la UE puede
obtener una autorizacion para gestionar FIA de la UE y/o para
comercializar FIA entre inversores profesionales en la Unidon con
un pasaporte. Durante un periodo que se pretende transitorio, los
Estados miembros pueden también permitir que GFIA de la UE
comercialicen FIA de fuera de la UE en su territorio unicamente
y/o permitir que GFIA de fuera de la UE gestionen FIA de la UE
y/o comercialicen FIA entre inversores profesionales en su terri-
torio solamente, sin perjuicio de la legislacion nacional, en la
medida en que se cumplan determinadas condiciones minimas
de conformidad con la presente Directiva.

La presente Directiva tampoco debe aplicarse a los GFIA cuyos
unicos inversores sean los propios GFIA o sus empresas matrices,
sus filiales u otras filiales de la empresa matriz, cuando esos
inversores no sean ellos mismos FIA.

La presente Directiva establece también un régimen mas liviano
en favor de los GFIA cuando el valor agregado de los FIA
gestionados sea inferior a un umbral de 100 millones EUR, asi
como en favor de los GFIA que gestionen exclusivamente FIA no
apalancados y no concedan a los inversores derechos de reem-
bolso durante un periodo de cinco afios cuando el valor agregado
de los FIA gestionados sea inferior a un umbral de 500 millones
EUR. Aunque resulta poco probable que las actividades de los
GFIA en cuestion incidan individualmente de forma significativa
en la estabilidad financiera, es posible que, en conjunto, sus
actividades generaran riesgos sistémicos. Por consiguiente, dichos
GFIA no deben estar sujetos a un requisito de autorizacion com-
pleta sino de registro en sus Estados miembros de origen, y, entre
otros, deben facilitar a sus autoridades competentes informacion
pertinente sobre los instrumentos principales con los que realicen
operaciones y sobre los riesgos principales y concentraciones mas
importantes de los FIA que gestionen. No obstante, para que
puedan beneficiarse de los derechos que otorga la presente Di-
rectiva, procede permitir que esos GFIA de menor tamafio sean
considerados GFIA, con sujecion al procedimiento de adhesion
previsto en la presente Directiva. Tal excepcion no debe limitar la
capacidad de los Estados miembros para imponer requisitos mas
estrictos a aquellos GFTA que no se hayan acogido.

Ningun GFIA de la UE debe poder gestionar y/o comercializar
uno o mas FIA de la UE entre inversores profesionales en la
Unién Europea a menos que haya sido autorizado en virtud de
la presente Directiva. Un GFIA que haya sido autorizado de
conformidad con la presente Directiva debe cumplir en todo mo-
mento las condiciones para la autorizacion establecidas en la
presente Directiva.

Tan pronto como la presente Directiva lo permita, un GFIA de
fuera de la UE que tenga la intencion de gestionar FIA de la UE
y/o de comercializar FIA en la Unién Europea con un pasaporte,
o un GFIA de la UE que tenga la intencién de comercializar FIA
de fuera de la UE en la Uniéon Europea con un pasaporte, debe
también obtener una autorizacién con arreglo a la presente Di-
rectiva. Al menos durante el periodo transitorio un Estado miem-
bro debe poder permitir a un GFIA de fuera de la UE



2011L0061 — ES — 20.06.2013 — 001.001 — 7

(20)

(€2))

(22)

comercializar FIA en ese Estado miembro y autorizar a un GFIA
de la UE comercializar FIA de fuera de la UE en ese Estado
miembro en tanto en cuanto las condiciones minimas establecidas
en la presente Directiva se cumplan.

En funcién de su forma juridica, los FIA deben poder estar
gestionados externa o internamente. Se ha de considerar que un
FIA esta gestionado internamente cuando un consejo de adminis-
tracion u otra instancia interna del FIA lleve a cabo las funciones
de gestion. Si la forma juridica en que estd constituido el FIA
permite una gestion interna y el organo de gobierno del FIA
decide no designar a un GFIA externo, el FIA se ha de considerar
asimismo GFIA y debe por tanto cumplir todos los requisitos
establecidos para los GFIA en virtud de la presente Directiva y
quedar entonces autorizado como GFIA. No obstante, un GFIA
que consista en un FIA gestionado internamente no debe estar
autorizado a desempefiar funciones de gestor externo de ningin
otro FIA. Se ha de considerar que un FIA estd gestionado exter-
namente cuando una persona juridica exterior haya sido nom-
brada gestor, por el FIA o por cuenta del FIA, asumiendo tras
tal nombramiento la responsabilidad de la gestion del FIA. En
caso de que un GFIA externo haya sido nombrado para gestionar
un determinado FIA, no se debe considerar que presta el servicio
de inversion de carteras tal como establece el articulo 4, apartado
1, punto 9, de la Directiva 2004/39/CE, sino la gestion de cartera
colectiva de conformidad con la presente Directiva.

Por gestion de un fondo de inversion alternativo debe entenderse,
como minimo, la prestacion de servicios de gestiéon de inversio-
nes. El GFIA tnico que ha de nombrarse en virtud de la presente
Directiva no debe poder en ningun caso estar autorizado a prestar
los servicios de gestion de cartera sin prestar al mismo tiempo los
servicios de gestion de riesgo, o viceversa. Sujeto a las condicio-
nes que se establecen en la presente Directiva, no debe sin em-
bargo impedirse a los gestores de FIA autorizados que lleven a
cabo actividades de administracion y comercializacion de FIA o
actividades relacionadas con los activos de los FIA. No debe
impedirse a los gestores externos de FIA que presten también
servicios de gestion discrecional e individualizada de carteras
de inversion, con arreglo a los mandatos conferidos por los in-
versores, incluidas las carteras pertenecientes a fondos de pensio-
nes o a fondos de pensiones de empleo sujetas a lo dispuesto en
la Directiva 2003/41/CE del Parlamento Europeo y del Consejo,
de 3 de junio de 2003, relativa a las actividades y la supervision
de fondos de pensiones de empleo (1), o servicios no esenciales
de asesoramiento en materia de inversion; servicios de custodia y
administracién de participaciones de organismos de inversion co-
lectiva y de recepcion y transmision de ordenes. Procede permitir
que los gestores externos de FIA que hayan obtenido una auto-
rizacion con arreglo a la Directiva 2009/65/CE puedan gestionar
organismos de inversion colectiva en valores mobiliarios
(OICVM).

Es preciso garantizar que los GFIA operen bajo rigurosos con-
troles de gobernanza. La gestion y organizacion de los GFIA
debe ir orientada a minimizar los conflictos de intereses. Los
requisitos organizativos establecidos en virtud de la presente Di-
rectiva no deben obstar a la aplicacion de los sistemas y controles
previstos en la legislacion nacional para el registro de las perso-
nas que trabajen en o para un GFIA.

(') DO L 235 de 23.9.2003, p. 10.



2011L0061 — ES — 20.06.2013 — 001.001 — 8

(23) Es necesario prever la aplicacion de requisitos minimos de capi-
tal, a fin de asegurar la continuidad y regularidad de la gestion de
FIA prestada por los GFIA y de cubrir la exposicion potencial de
los GFIA a los riesgos derivados de la responsabilidad profesio-
nal en relacion con la totalidad de sus actividades, incluida la
gestion de FIA sobre la base de un mandato delegado. Los GFIA
deben tener libertad para elegir si desean cubrir los posibles
riesgos derivados de la responsabilidad profesional mediante fon-
dos propios adicionales o a través de un seguro de responsabili-
dad profesional adecuado.

(24) A fin de subsanar el efecto perjudicial que pudieran tener unas
estructuras remunerativas mal concebidas para la sana gestion del
riesgo y el control de los comportamientos individuales de asun-
cion de riesgos, resulta oportuno que los GFIA tengan la obliga-
cién explicita de establecer y mantener, respecto de las categorias
de empleados cuyas actividades profesionales tengan una inciden-
cia significativa en el perfil de riesgo del FIA que gestionen,
politicas y practicas remunerativas adecuadas a una gestion eficaz
y responsable del riesgo. Dichas categorias de empleados deben
incluir al menos a los altos directivos, el personal que asume
riesgos y el que ejerce las funciones de control, asi como todo
empleado que reciba una remuneracion global que lo incluya en
el mismo baremo salarial que el de los altos directivos y el
personal que asume riesgos.

(25) En los principios reguladores de las politicas de remuneracion se
debe reconocer que los GFIA pueden aplicar la presente Directiva
de diferentes maneras, en funcion de su volumen y del volumen
de los FIA que gestionen, su organizacion interna y el caracter, el
ambito y la complejidad de sus actividades.

(26) Los principios en materia de idoneidad de las politicas remune-
rativas establecidos en la Recomendacion 2009/384/CE de la
Comision, de 30 de abril de 2009, sobre las politicas de remu-
neracion en el sector de los servicios financieros (') son coheren-
tes con los de la presente Directiva y los complementan.

(27) A fin de promover la convergencia de la labor de supervision de
las politicas y practicas remunerativas, la Autoridad Europea de
Supervision (Autoridad Europea de Valores y Mercados) creada
mediante el Reglamento (UE) n° 1095/2010 del Parlamento Eu-
ropeo vy del Consejo () (AEVM), debe velar por la existencia de
directrices sobre politicas remunerativas idoneas en el sector de
los GFIA. Procede que la Autoridad Europea de Supervision
(Autoridad Bancaria Europea) creada mediante el Reglamento
(UE) n® 1093/2010 del Parlamento Europeo y del Consejo ()
ayude a elaborar tales directrices.

(28) Las disposiciones en materia de remuneracion deben entenderse
sin perjuicio del ejercicio pleno de los derechos fundamentales
garantizados por los Tratados, en particular de las disposiciones
del articulo 153, apartado 5, del TFUE, de los principios gene-
rales del Derecho contractual y laboral nacional, de la legislacion
aplicable por lo que atafie a los derechos de los accionistas y la

(') DO L 120 de 15.5.2009, p. 22.
() DO L 331 de 15.12.2010, p. 84.
() DO L 331 de 15.12.2010, p. 12.
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participacion y responsabilidades generales de los 6rganos admi-
nistrativos y de vigilancia de la entidad de que se trate, asi como
de los posibles derechos de los interlocutores sociales de celebrar
y aplicar convenios colectivos con arreglo a las leyes y tradicio-
nes nacionales.

Con vistas a proteger los intereses de los inversores, es crucial
una valoracion fiable y objetiva de los activos. Los GFIA em-
plean diferentes métodos y sistemas para valorar los activos,
dependiendo de los activos y mercados en los que principalmente
inviertan. Si bien resulta apropiado reconocer tales diferencias,
procede, no obstante, que los GFIA apliquen en todo caso pro-
cedimientos que resulten en una valoracion correcta de los activos
de los FIA. El proceso de valoracion de los activos y el calculo
del valor liquidativo debe ser independiente de la gestion de la
cartera y de la politica de remuneracion de los GFIA, y otras
medidas deben garantizar que se eviten los conflictos de intereses
y se impida la influencia indebida sobre los empleados. Con
arreglo a determinadas condiciones, el GFIA debe poder nombrar
un valorador externo para que realice la funcion de valoracion.

Observando las restricciones y requisitos estrictos, incluida la
existencia de razones objetivas, un GFIA debe poder delegar la
ejecucion en su nombre de alguna de sus funciones de confor-
midad con la presente Directiva a fin de aumentar la eficacia del
ejercicio de su actividad. Observando las mismas condiciones,
también debe permitirse la subdelegacion. No obstante, los
GFIA deben conservar en todo momento la responsabilidad del
correcto desempefio de sus funciones delegadas y del cumpli-
miento de la presente Directiva en todo momento.

Los estrictos requisitos y restricciones establecidos en materia de
delegacion de tareas por el GFIA deben aplicarse a la delegacion
de las funciones de gestion establecidas en el anexo 1. La dele-
gacion de otras tareas de apoyo, como las funciones administra-
tivas o técnicas realizadas por el GFIA en el marco de sus tareas
de gestion, no debe estar sujeta a las restricciones y requisitos
especificos establecidos en la presente Directiva.

Algunos hechos recientes han puesto de relieve que es vital se-
parar las funciones de custodia y gestion de los activos, y separar
los activos de los inversores de los del gestor. Aunque los GFIA
pueden gestionar estos fondos con arreglo a diferentes modelos y
parametros de negocio, por ejemplo por lo que respecta a la
custodia de activos, resulta esencial que se nombre a depositarios
distintos del GFIA para ejercer las funciones de depdsito en
relacion con los FIA.

Las disposiciones relativas al nombramiento y las funciones de
un depositario se deben aplicar a todos los FIA gestionados por
un GFIA sujeto a la presente Directiva y, por lo tanto, a todos los
modelos de negocio de FIA. No obstante, deben adaptarse a las
especificidades de los distintos modelos de negocio. Para algunos
modelos de negocio, determinadas tareas de depdsito son mas
relevantes que para otros, dependiendo del tipo de activos en
que estén invirtiendo los FIA y de las tareas relacionadas con
dichos activos.
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(34

(35)

(36)
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Para los FIA que no ofrezcan la posibilidad de ejercer derechos
de reembolso durante los cinco afios siguientes a la fecha de la
primera inversion, y que, de acuerdo con el nicleo de su politica
de inversiones, por lo general no invierten en activos que deben
ser tenidos en custodia de conformidad con la presente Directiva
o generalmente invierten en emisores o empresas no admitidas a
cotizacion con el fin de adquirir potencialmente control sobre
tales empresas de conformidad con lo establecido en la presente
Directiva, tales como fondos de capital inversion, fondos de ca-
pital de riesgo y fondos inmobiliarios, los Estados miembros
deben poder permitir que se designe a un notario, un abogado,
un registrador u otra entidad para que ejerza funciones de depo-
sito. En tales casos las funciones de depositario deben entrar en el
marco de sus actividades profesionales o empresariales, respecto
de las cuales la entidad designada esté sujeta a la obligacion de
inscribirse en un registro profesional reconocido por la ley o a
normas o disposiciones legales o reglamentarias en materia de
conducta profesional y esté en condiciones de aportar garantias
financieras y profesionales suficientes para poder ejercer eficaz-
mente las funciones de depdsito pertinentes y de respetar los
compromisos inherentes a dichas funciones. Eso tiene en cuenta
la practica actual de ciertos tipos de fondos de capital fijo. No
obstante, para los demas FIA, el depositario debe ser una entidad
de crédito, una empresa de inversion u otra entidad permitida en
virtud de la Directiva 2009/65/CE, dada la importancia de la
funcién de custodia. Solo en el caso de los FIA de fuera de la
UE, el depositario debe poder ser también una entidad de crédito
u otra entidad cualquiera de la misma naturaleza que las entidades
contempladas en el presente considerando, siempre que esté su-
jeta a regulacion y supervision prudenciales efectivas que tengan
los mismos efectos que las disposiciones previstas en el Derecho
de la Unioén y se apliquen de manera efectiva.

El depositario debe tener su domicilio social o una sucursal en el
mismo pais que el FIA. Los FIA de fuera de la UE deben poder
tener un depositario establecido en el tercer pais en cuestion solo
en caso de que se cumplan determinadas condiciones adicionales.
Sobre la base de los criterios establecidos en los actos delegados,
se debe permitir a la Comision que adopte medidas de aplicacion
en las que se establezca que la regulacion y supervision pruden-
ciales de un tercer pais deben tener el mismo efecto que las
disposiciones previstas en el Derecho de la Unién y se aplican
de manera efectiva. Ademas, el procedimiento de mediacion es-
tablecido en el articulo 19 del Reglamento (UE) n°® 1095/2010 se
debe aplicar en caso de que las autoridades competentes no al-
cancen un acuerdo sobre la correcta aplicacion de las demds
condiciones adicionales. Como alternativa, para los FIA de fuera
de la UE, el depositario debe poder también estar establecido en
el Estado miembro de origen o, en su caso, en el Estado miembro
de referencia del GFIA que gestione el FIA.

Se invita a la Comisién a examinar la posibilidad de presentar
una propuesta legislativa horizontal adecuada en la que se aclaren
las responsabilidades y obligaciones de los depositarios y que rija
el derecho de un depositario en un Estado miembro a prestar sus
servicios en otro Estado miembro.

El depositario debe ser responsable del oportuno seguimiento de
los flujos de tesoreria del FIA, y, en particular, de garantizar que
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el dinero de los inversores y el efectivo perteneciente al FIA, o,
en su caso, al GFIA cuando actie por cuenta de este, sea conta-
bilizado correctamente en cuentas abiertas a nombre del FIA o a
nombre del GFIA cuando actlie por cuenta de este, 0 a nombre
del depositario cuando actie por cuenta del FIA. El depositario
debe ser responsable también de la custodia de los activos del
FIA, incluida la custodia de instrumentos financieros que puedan
consignarse en una cuenta de instrumentos financieros abierta en
los libros del depositario y todos los instrumentos financieros que
puedan entregarse fisicamente al depositario, y la verificacion de
la propiedad de todos los demas activos del FIA o del GFIA
cuando actue por cuenta de este. Al asegurarse de que el dinero
de los inversores se consigne en las cuentas de tesoreria, el
depositario debe tener en cuenta los principios enunciados en el
articulo 16 de la Directiva 2006/73/CE de la Comisién, de 10 de
agosto de 2006, por la que se aplica la Directiva 2004/39/CE del
Parlamento Europeo y del Consejo en lo relativo a los requisitos
organizativos y las condiciones de funcionamiento de las empre-
sas de inversion, y términos definidos a efectos de dicha Direc-
tiva (1).

Un depositario debe actuar con honestidad, imparcialidad y pro-
fesionalidad, ser independiente y actuar teniendo en cuenta el
interés del FIA o, en su caso, de los inversores del FIA.

La custodia de activos debe poder delegarse en terceros, que a su
vez pueden delegar esta funcion. No obstante, tanto la delegacion
como la subdelegacion deben poder estar objetivamente justifica-
das y atenerse a requisitos estrictos sobre la idoneidad del tercero
al que se confie tal funcion, y sobre la competencia, el esmero y
la diligencia que el depositario debe demostrar a la hora de
seleccionar, nombrar y supervisar a al tercero en cuestion.

Un tercero en quien se delegue la funcion de depodsito de los
activos debe poder llevar una cuenta separada comun para multi-
ples FIA (lo que se conoce como «cuenta dmnibusy).

A efectos de la Directiva 98/26/CE del Parlamento Europeo y del
Consejo, de 19 de mayo de 1998, sobre la firmeza de la liqui-
dacion en los sistemas de pagos y de liquidacion de valores (%),
confiar la custodia de los activos al operador de un sistema de
liquidacion de valores designado por los sistemas de liquidacion
de valores o la prestacion de servicios similares por parte de
sistemas de liquidacion de valores de terceros paises no se
debe considerar delegacion de las funciones de custodia.

Los estrictos requisitos y restricciones a que estd sometida la
delegacion de tareas por el depositario se deben aplicar a la
delegacion de sus funciones de deposito especificas, a saber, el
control del flujo de tesoreria, la custodia de los activos y las
funciones de supervision. La delegacion de tareas de apoyo que
estén ligadas a sus tareas de deposito, como las funciones admi-
nistrativas o técnicas realizadas por el depositario en el marco de
sus tareas de depdsito, no esta sujeta a las restricciones y requi-
sitos especificos establecidos en la presente Directiva.

L 241 de 2.9.2006, p. 26.
L 166 de 11.6.1998, p. 45.
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(44)
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La presente Directiva también tiene en cuenta el hecho de que
muchos FIA y, en particular, los fondos de de inversion libre,
hacen uso actualmente de un intermediario principal. La presente
Directiva garantiza que los FIA puedan seguir recurriendo a in-
termediarios principales. Sin embargo, a menos que haya sepa-
rado funcional y jerarquicamente el desempefio de sus funciones
de deposito de sus funciones como intermediario principal y que
los posibles conflictos de intereses sean correctamente identifica-
dos, gestionados y dados a conocer a los inversores del FIA, no
debe designarse a ninglin intermediario principal como deposita-
rio, ya que los intermediarios principales actian como contrapar-
tida a los FIA vy, por tanto, no pueden al mismo tiempo defender
los intereses del FIA como se requiere de un depositario. Los
depositarios deben poder delegar las tareas de custodia a uno o
mas intermediarios principales o a otros terceros. Aparte de las
tareas de custodia delegadas, los intermediarios principales deben
estar autorizados a prestar servicios de corretaje preferencial al
FIA. Dichas actividades intermediacion principal no deben formar
parte del acuerdo de delegacion.

El depositario debe ser responsable de las pérdidas sufridas por el
GFIA, el FIA y los inversores. La presente Directiva distingue
entre la pérdida de instrumentos financieros custodiados y cual-
quier otro perjuicio. En caso de perjuicios distintos de la pérdida
de instrumentos financieros custodiados, el depositario debe ha-
cerse responsable en caso de dolo o negligencia. Cuando el de-
positario custodie activos y se pierdan, el depositario debe ser
responsable, a menos que pueda probar que la pérdida se ha
producido como resultado de un acontecimiento externo que es-
cape a un control razonable, cuyas consecuencias hubieran sido
inevitables pese a todos los esfuerzos razonables por evitarlas. En
este sentido, un depositario no debe poder invocar como ejemplo
determinadas situaciones internas, como un acto fraudulento por
parte de un empleado, para eximirse de su responsabilidad.

Cuando el depositario delegue las tareas de custodia y se pierdan
los instrumentos financieros custodiados por un tercero, el depo-
sitario debe responder de ello. No obstante, siempre que se per-
mita expresamente al depositario eximirse de su responsabilidad
sujeto a la condicion precedente de una cesion contractual de
dicha responsabilidad a ese tercero, en virtud de un contrato
escrito entre el depositario y el FIA o, en su caso, el GFIA
cuando actie por cuenta del FIA, en el que dicha exencion esté
objetivamente justificada; y tal tercero pueda de hecho ser con-
siderado responsable por la pérdida sobre la base de un contrato
entre el depositario y el tercero, el depositario debe poder quedar
exento en dicho caso de su responsabilidad si puede demostrar
que ha realizado sus tareas con la debida habilidad, cuidado y
diligencia y que se cumplen los requisitos especificos para la
delegacion. Al imponer la exigencia de una cesion contractual
de la responsabilidad al tercero, la presente Directiva pretende
conferir efectos externos a dicho contrato, haciendo al tercero
directamente responsable ante el FIA, o, en su caso, los inverso-
res del FIA, por la pérdida de los instrumentos financieros cus-
todiados.
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Ademas, cuando la legislacion de un tercer pais exija que ciertos
instrumentos financieros sean mantenidos en custodia por una
entidad local y no haya entidades locales que satisfagan los re-
quisitos de delegacion de la custodia, el depositario debe poder
quedar exento de su responsabilidad siempre que: el reglamento o
los estatutos del FIA en cuestion autoricen expresamente dicha
exencion de responsabilidad; los inversores hayan sido debida-
mente informados de dicha exencion de responsabilidad y de las
circunstancias que la justifican antes de la inversion; el FIA o el
GFIA cuando actue por cuenta del FIA hayan pedido al deposi-
tario que delegue la custodia de dichos instrumentos financieros
en una entidad local; haya un contrato escrito entre el depositario
y el FIA o, en su caso, el GFIA cuando actie por cuenta del FIA
por el que se permita expresamente dicha exenciéon de responsa-
bilidad; y exista un contrato escrito entre el depositario y el
tercero por el que se transfiere expresamente la responsabilidad
del depositario a dicho tercero y se autoriza al FIA o, en su caso,
al GFIA cuando acte por cuenta del FIA a presentar una recla-
macion contra el tercero en relacion con la pérdida de instrumen-
tos financieros o al depositario a presentar tal reclamacion en su
nombre.

La presente Directiva debe entenderse sin perjuicio de posibles
medidas legislativas futuras con respecto al depositario con arre-
glo a la Directiva 2009/65/CE, puesto que los OICVM vy los FIA
son diferentes, tanto en las estrategias de inversion que aplican
como por lo que respecta al tipo de inversores al que estan
destinados.

El GFIA debe elaborar, para cada uno de los FIA de la UE que
gestione y para cada uno de los FIA que comercialice en la
Unién Europea, un informe anual por ejercicio que debe estar
disponible a mas tardar seis meses después del cierre del ejerci-
cio, de conformidad con lo establecido en la presente Directiva.
Tal plazo de seis meses debe entenderse sin perjuicio del derecho
de los Estados miembros a imponer un plazo mas breve.

Dado que un GFIA puede recurrir al apalancamiento y, en deter-
minadas condiciones, contribuir a la generacion de un riesgo
sistémico o de perturbaciones en los mercados, resulta oportuno
imponer requisitos especiales a aquellos GFIA que recurran al
apalancamiento. La informacion precisa para detectar y vigilar
tales riesgos, y hacer frente a los mismos, no se ha recopilado
de manera coherente en toda la Unién ni ha sido compartida entre
todos los Estados miembros, de forma que puedan determinarse
las posibles fuentes de riesgo para la estabilidad de los mercados
financieros de la Union. Con vistas a subsanar esta situacion,
procede aplicar requisitos especiales a los GFIA que recurran al
apalancamiento de forma sustancial con respecto a los FIA. Di-
chos GFIA deben estar obligados a divulgar informaciéon con
respecto al nivel general de apalancamiento utilizado, el apalan-
camiento resultante de préstamos de dinero en efectivo o valores
y el apalancamiento derivado de la posicion resultante de los
derivados poseidos, la reutilizacion de activos y las principales
fuentes de apalancamiento en su FIA. Resulta oportuno que la
informacion recopilada por las autoridades competentes sea com-
partida con otras autoridades de la Unidn, con la AEVM y la
Junta Europea de Riesgo Sistémico (JERS) creada mediante el
Reglamento (UE) n°® 1092/2010 del Parlamento Europeo y del
Consejo, de 24 de noviembre de 2010, relativo a la supervision
macroprudencial del sistema financiero en la Union Europea y
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por el que se crea una Junta Europea de Riesgo Sistémico (), a
fin de facilitar un analisis colectivo de la incidencia del apalan-
camiento de los FIA gestionados por un GFIA en el sistema
financiero de la Uniodn, asi como una respuesta comun. En caso
de que uno o varios FIA gestionados por un GFIA pudiera cons-
tituir una fuente importante de riesgo de contrapartida para una
entidad de crédito o para otras entidades importantes desde el
punto de vista sistémico de otros Estados miembros, procede
que esta informacion se comparta también con las autoridades
pertinentes.

(50) Con el fin de garantizar una evaluacion adecuada de los riesgos
inducidos por el uso de apalancamiento por un GFIA con res-
pecto a los FIA que gestione, es necesario que el GFIA demues-
tre que los limites de apalancamiento para cada FIA que gestione
son razonables, y que el mismo GFIA demuestre que cumple en
todo momento tales limites. Se considera oportuno que las auto-
ridades competentes del Estado miembro de origen del GFIA
impongan limites al nivel de apalancamiento que un GFIA pueda
utilizar en un FIA en los casos en que la estabilidad y la inte-
gridad del sistema financiero puedan verse amenazadas. La
AEVM vy la JERS deben ser informadas acerca de cualquier
accion adoptada en este sentido.

(51) Se considera asimismo necesario permitir que la AEVM, tras
tener en cuenta la recomendacion de la JERS, determine si el
apalancamiento utilizado por un GFIA o por un grupo de
GFIA plantea un riesgo importante a la estabilidad e integridad
del sistema financiero, y emita una recomendacion dirigida a las
autoridades competentes en la que se especifiquen las medidas
correctoras que se han de adoptar.

(52) Es necesario garantizar que las autoridades competentes del Es-
tado de origen del GFIA, las empresas sobre las cuales los FIA
gestionados por un GFIA ejercen control y los empleados de
dichas empresas reciban determinada informacion precisa para
que las empresas evalien de qué forma ese control puede reper-
cutir en su situacion.

(53) Cuando el GFIA gestione un FIA que ejerza control sobre un
emisor cuyos valores se admiten a negociaciéon en un mercado
regulado, la informacién debe generalmente proporcionarse de
conformidad con la Directiva 2004/25/CE del Parlamento Euro-
peo y del Consejo, de 21 de abril de 2004, relativa a las ofertas
publicas de adquisicion (%) y la Directiva 2004/109/CE del Parla-
mento Europeo y del Consejo, de 15 de diciembre de 2004, sobre
la armonizacion de los requisitos de transparencia relativos a la
informacion sobre los emisores cuyos valores se admiten a nego-
ciacion en un mercado regulado (°). Resulta oportuno imponer
requisitos especificos a los GFIA que gestionen FIA que ejerzan
control sobre una empresa no admitida a cotizacion. En aras de la
transparencia con respecto a la empresa controlada, procede apli-
car requisitos de transparencia, informacion y rendicién de cuen-
tas reforzados. Asimismo, los informes anuales del FIA pertinente
deben completarse con informaciéon con respecto a la empresa
controlada o dicha informacién adicional debe incluirse en el
informe anual de la empresa controlada. Dicha informacién
debe ponerse a disposicion de los representantes de los trabaja-
dores de la empresa, o, en caso de no existir, de los propios
trabajadores, y de los inversores en el FIA de que se trate.

(") DO L 331 de 15.12.2010, p. 1.
() DO L 142 de 30.4.2004, p. 12.
() DO L 390 de 31.12.2004, p. 38.
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(54
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(56)
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Los requisitos de informacion especifica respecto a los empleados
de una empresa determinada se aplican en caso de que un FIA
haya adquirido el control de dicha empresa de conformidad con
la presente Directiva. No obstante, como en la mayoria de los
casos el GFIA, a menos que sea un FIA gestionado internamente,
no tiene control sobre los FIA y, ademds, como no existe, de
conformidad con los principios generales del Derecho de socie-
dades, una relacion directa entre los accionistas y los represen-
tantes de los trabajadores de una empresa, o, en caso de no
existir, de los propios trabajadores, de conformidad con la pre-
sente Directiva no deben imponerse requisitos de informacion
directa con respecto a los representantes de los trabajadores de
una empresa, 0, en caso de no existir, a los propios trabajadores,
a (el gestor de) un accionista, a saber, el GFIA y el FIA. Asi
pues, por lo que se refiere a los requisitos de informacion con
respecto a dichos representantes de los trabajadores, o, en caso de
no existir, de los propios trabajadores, la Directiva establece una
obligacion de medios con arreglo a la cual el GFIA de que se
trate debe hacer todo lo posible para garantizar que el consejo de
administracion de la empresa correspondiente dé a conocer la
informacion pertinente a los representantes de los trabajadores
de la empresa, o, en caso de no existir, a los propios trabajadores.

Se pide a la Comisiéon que examine la necesidad y las posibili-
dades de modificar los requisitos de informacion aplicables en
caso de control de emisores o sociedades no cotizadas estableci-
dos en la presente Directiva de forma general, independiente-
mente del tipo de inversor.

Cuando un GFIA gestione uno o varios FIA que adquieran el
control sobre una empresa no admitida a cotizacion, el GFIA
debe asimismo tener la obligacion de facilitar a las autoridades
competentes de su Estado miembro de origen informacién sobre
la financiacion de la adquisicion. Tal obligacion de facilitar in-
formacion sobre la financiacion debe aplicarse también cuando un
GFIA gestione FIA que adquieran el control sobre un emisor
cuyos valores se admitan a negociacion en un mercado regulado.

Cuando un GFIA gestione uno o varios FIA que adquieran el
control sobre una empresa no admitida a cotizaciéon o un emisor,
dicho GFIA, no debe, durante 24 meses a partir de la adquisicion
del control de la empresa por el FIA, primero, estar autorizado a
facilitar, respaldar u ordenar ninguna distribucion, reduccion de
capital, reembolso de acciones y/o adquisicion de acciones pro-
pias por parte de la empresa de conformidad con lo establecido
en la Directiva; segundo, en la medida en que el GFIA esté
autorizado a votar en nombre del FIA en las reuniones de los
organos de direccion de la empresa, no debe votar a favor de
ninguna distribucion, reduccion de capital, reembolso de acciones
y/o adquisicion de acciones propias por parte de la empresa de
conformidad con lo establecido en la presente Directiva; y, ter-
cero, debe hacer todo lo posible en cualquier caso para evitar
distribuciones, reducciones de capital, reembolsos de acciones y/o
la adquisicion de acciones propias por parte de la empresa de
conformidad con lo establecido en la Directiva. Cuando se trans-
ponga la presente Directiva al Derecho nacional, los Estados
miembros han de tener en cuenta los objetivos reguladores de
las disposiciones incluidas en la seccion 2 del capitulo V, de la
presente Directiva, y considerar debidamente, en el contexto de la
necesidad de igualdad de condiciones entre los FIA de la UE y
los FIA de fuera de la UE a la hora de adquirir el control de
sociedades establecidas en la Union.
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Los requisitos de notificacion y divulgacion y las salvaguardias
especificas contra la liquidacion de activos en caso de control de
una empresa no admitida a cotizacion, o de un emisor, deben
estar sujetos a una excepcion general por lo que respecta al
control de las pequefias y medianas empresas y los vehiculos
de finalidad especial creados para la adquisicion, tenencia o ad-
ministracion de bienes inmuebles. Ademas, estos requisitos no
tienen por objeto hacer publica informacion relativa a la propie-
dad que pondria al GFIA en desventaja con respecto a otros
competidores potenciales, como los fondos soberanos, o a com-
petidores que quieran hacer quebrar a la empresa objetivo me-
diante el uso de la informacioén en beneficio suyo. Por lo tanto,
las obligaciones de notificar y divulgar la informacion y de faci-
litar informacion deben ser aplicadas conforme a las condiciones
y restricciones relativas a la informacion confidencial establecidas
en la Directiva 2002/14/CE del Parlamento Europeo y del Con-
sejo, de 11 de marzo de 2002, por la que se establece un marco
general relativo a la informacion y a la consulta de los trabaja-
dores en la Comunidad Europea (') y sin perjuicio de las Direc-
tivas 2004/25/CE y 2004/109/CE. Eso significa que, dentro de los
limites y las condiciones que establece la legislacion nacional, los
representantes de los trabajadores, y los expertos que los asistan,
no estan autorizados a revelar a los trabajadores ni a terceros
cualquier informaciéon que, afectando al legitimo interés de la
sociedad, se les haya facilitado expresamente de forma confiden-
cial. Los Estados miembros deben, sin embargo, poder autorizar a
los representantes de los trabajadores y a cualquiera que los
asistan a facilitar informacion confidencial a los trabajadores y
a terceros vinculados por una obligacion de confidencialidad. Los
Estados miembros deben establecer que los GFIA de que se trate
no deben solicitar la comunicaciéon de informacién por parte del
consejo de administracion a los representantes de los trabajadores,
0, en caso de no existir, a los propios trabajadores, cuando la
naturaleza de dicha informacién sea tal que, con arreglo a crite-
rios objetivos, perjudicaria gravemente el funcionamiento de la
empresa en cuestion o seria pernicioso para ella. Los requisitos de
notificacion y divulgacion y las salvaguardias especificas contra
la liquidacion de activos deben entenderse también sin perjuicio
de normas mas estrictas adoptadas por los Estados miembros.

La presente Directiva establece igualmente las condiciones en que
un GFIA de la UE puede comercializar las participaciones de FIA
de la UE entre inversores profesionales en la Uniéon Europea.
Semejante comercializacion por parte de GFIA de la UE debe
estar permitida solo en la medida en que el GFIA cumpla las
disposiciones de la presente Directiva y la comercializacion se
lleve a cabo con un pasaporte, y todo ello sin perjuicio de la
comercializacién de FIA por GFIA que no alcancen los umbrales
establecidos en la presente Directiva. Los Estados miembros de-
ben poder seguir permitiendo la comercializacion de FIA por
GFIA que no alcancen los umbrales establecidos en las disposi-
ciones nacionales.

Las participaciones de un FIA solo pueden cotizar en una bolsa
de valores en la UE o ser ofertadas o depositadas por terceros que
acten por cuenta del GFIA en un Estado miembro determinado
si el GFIA que gestiona el FIA tiene él mismo permiso para
comercializar las participaciones del FIA en dicho Estado miem-
bro. Por lo demas, otras disposiciones normativas nacionales y de
la UE, como la Directiva 2003/71/CE del Parlamento Europeo y
del Consejo, de 4 de noviembre de 2003, sobre el folleto que
debe publicarse en caso de oferta publica o admision a cotizacion

(') DO L 80 de 23.3.2002, p. 29.
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de valores () y la Directiva 2004/39/CE, pueden también regular
la distribucion de FIA entre inversores en la Union.

Numerosos GFIA de la UE gestionan en la actualidad FIA de
fuera de la UE. Resulta oportuno que se permita a los GFIA de la
UE autorizados a gestionar FIA de fuera de la UE sin comercia-
lizarlos en la Union Europea, sin imponerles los estrictos requi-
sitos de depdsito y los requisitos en relacion con el informe anual
establecidos en la presente Directiva, ya que esos requisitos han
sido incluidos para proteger a los inversores de la Union.

Tras la entrada en vigor de un acto delegado adoptado por la
Comision a este respecto, lo que en principio, teniendo en cuenta
el asesoramiento realizado por la AEVM, debe ocurrir dos afios
después de la fecha de transposicion de la presente Directiva, los
GFIA de la UE autorizados que tengan la intencién de comercia-
lizar FIA de fuera de la UE entre inversores profesionales en su
Estado miembro de origen y/o en otros Estados miembros deben
poder hacerlo con un pasaporte, en la medida en que se cumplan
todas las disposiciones de la presente Directiva. Ese derecho debe
estar sujeto a los procedimientos de notificacion y las condiciones
en relacion con el tercer pais de los FIA de fuera de la UE.

Durante un periodo transitorio al que en principio, teniendo en
cuenta el asesoramiento realizado por la AEVM, se ha de poner
fin mediante un acto delegado tres afios después de la introduc-
cion del pasaporte europeo para los GFIA de fuera de la UE, los
GFIA de la UE que tengan la intencion de comercializar FIA de
fuera de la UE en determinados Estados miembros de la Unioén
Europea, pero sin pasaporte, también deben poder recibir de los
Estados miembros de que se trate la autorizacion para ello, pero
solo en la medida en que se cumpla la presente Directiva, con
excepcion de los requisitos del depositario. Sin embargo, tales
GFIA de la UE deben asegurarse de que se designe a una o
mas entidades para llevar a cabo las tareas del depositario. Ade-
mas, se deben establecer acuerdos de cooperacion oportunos a los
efectos de la supervision del riesgo sistémico y con arreglo a
normas internacionales entre las autoridades competentes del Es-
tado miembro de origen de los GFIA y las autoridades de super-
vision del tercer pais donde el FIA de fuera de la UE esté esta-
blecido, con el fin de garantizar un intercambio eficaz de infor-
macion que permita a las autoridades competentes del Estado
miembro de origen del GFIA desempeiar sus funciones de con-
formidad con la presente Directiva. Los acuerdos de cooperacion
no deben utilizarse como barrera para impedir que fondos de
fuera de la UE puedan ser comercializados en un Estado miem-
bro. Asimismo, el tercer pais en el que esté establecido el FIA de
fuera de la UE no puede figurar en la lista de paises y territorios
no cooperantes establecida por el Grupo de accion financiera
sobre el blanqueo de capitales y la financiacion del terrorismo
(GAFI).

Tras la entrada en vigor de un acto delegado adoptado por la
Comision a este respecto, lo que debe ocurrir en principio, te-
niendo en cuenta el asesoramiento realizado por la AEVM en este
sentido, dos afios después de la fecha de transposicion de la
presente Directiva, un principio basico de la misma debe ser
que un GFIA de fuera de la UE establecido en un tercer pais
debe poder beneficiarse de los derechos conferidos en el marco

(') DO L 345 de 31.12.2003, p. 64.
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de la presente Directiva, como por ejemplo, comercializar las
participaciones de FIA en toda la Union Europea con un pasa-
porte, siempre que se cumpla la presente Directiva. Ello debiera
garantizar la igualdad de condiciones entre GFIA de la UE y de
fuera de la UE. La presente Directiva establece por lo tanto una
autorizacion aplicable a los GFIA de fuera de la UE, que se habra
de aplicar tras la entrada en vigor del acto delegado adoptado por
la Comision a este respecto. Para asegurarse de que dicho cum-
plimiento sea exigido, la presente Directiva establece asimismo
que las autoridades competentes de un Estado miembro exijan el
cumplimiento de la presente Directiva. Para tales GFIA de fuera
de la UE las autoridades de supervision competentes seran las
autoridades competentes del Estado miembro de referencia, tal
como se definen en la presente Directiva.

Por lo tanto, cuando un GFIA de fuera de la UE tenga la inten-
cion de gestionar FIA de la UE y/o de comercializar FIA en la
Unién con un pasaporte, también debe estar obligado a cumplir la
presente Directiva, de modo que esté sujeto a las mismas obliga-
ciones que los GFIA de la UE. En circunstancias muy excepcio-
nales, en caso de que y en la medida en que el cumplimiento de
una disposicion de la presente Directiva sea incompatible con el
cumplimiento de la legislacion a la que esté sujeto el GFIA de
fuera de la UE y/o, en su caso, el FIA de fuera de la UE comer-
cializado en la Unién Europea, debe ser posible para el GFIA de
fuera de la UE el quedar exento del cumplimiento de las dispo-
siciones pertinentes de la Directiva cuando pueda demostrar que:
es imposible combinar el cumplimiento de una disposicion de la
presente Directiva con el cumplimiento de una disposicion obli-
gatoria de la legislacion a la que esté sujeto el GFIA de fuera de
la UE y/o, en su caso, el FIA de fuera de la UE comercializado
en la Union Europea; la legislacion a la que esta sujeto el GFIA
de fuera de la UE y/o el FIA de fuera de la UE establezca una
norma equivalente que tenga el mismo proposito regulador y
ofrezca el mismo nivel de proteccion a los inversores pertinentes;
y el GFIA de fuera de la UE y/o el FIA de fuera de la UE cumpla
dicha norma equivalente.

Asimismo, un GFIA de fuera de la UE que tenga la intencion de
gestionar FIA de la UE y/o de comercializar FIA en la Union con
un pasaporte, debe cumplir un procedimiento de autorizacion
especifico, y han de satisfacerse determinados requisitos especi-
ficos por lo que se refiere al tercer pais del GFIA de fuera de la
UE vy, en su caso, al tercer pais del FIA de fuera de la UE.

La AEVM debe proporcionar asesoramiento sobre la determina-
cion del Estado miembro de referencia y, si procede, la exencion
en caso de incompatibilidad con una norma equivalente. Seran de
aplicacion los requisitos especificos de intercambio de informa-
cion entre las autoridades competentes del Estado miembro de
referencia y las autoridades competentes de los Estados miembros
de acogida del GFIA. Asimismo, se debe aplicar el procedimiento
de mediacion establecido en el articulo 19 del Reglamento (UE)
n° 1095/2010 en caso de desacuerdo entre las autoridades com-
petentes de los Estados miembros sobre la determinacion del
Estado miembro de referencia, la aplicacion de la exencioén en
caso de incompatibilidad entre el cumplimiento de la presente
Directiva y el de las normas equivalentes de un tercer pais, y
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la evaluacion por lo que se refiere al cumplimiento de los requi-
sitos especificos concernientes al tercer pais de los GFIA de fuera
de la UE vy, en su caso, del tercer pais de los FIA de fuera de la
UE.

La AEVM debe realizar, con periodicidad anual, andlisis inter
pares de las actividades de supervision de las autoridades com-
petentes en relacion con la autorizacion y la supervision de los
GFIA de fuera de la UE para mejorar ulteriormente la coherencia
en los resultados de la supervision, de conformidad con el arti-
culo 30 del Reglamento (UE) n° 1095/2010.

Durante un periodo transitorio al que en principio, en funcion del
asesoramiento realizado por la AEVM, se ha de poner fin me-
diante un acto delegado tres afos después de la introduccion del
pasaporte europeo para los GFIA, un GFIA de fuera de la UE
que tengan la intencion de comercializar FIA en determinados
Estados miembros de la Union Europea unicamente y sin dicho
pasaporte, también debe poder ser autorizado para ello, pero solo
en la medida en que se cumplan determinadas condiciones mini-
mas. Dichos GFIA de fuera de la UE deben estar sujetos, como
minimo, a normas similares a las aplicables a los GFIA de la UE
que gestionen FIA de la UE por lo que respecta a la difusion de
informacion a los inversores. Con el fin de facilitar el segui-
miento de riesgos sistémicos, estos GFIA de fuera de la UE
deben cumplir también la obligaciéon de informar con respecto
a las autoridades competentes de los Estados miembros en que
se comercializan las FIA. Por lo tanto, dichos GFIA deben cum-
plir los requisitos de transparencia establecidos en la presente
Directiva, asi como las obligaciones establecidas sobre los
GFIA que gestionen FIA que hayan adquirido el control de com-
pafilas no cotizadas y de emisores. Asimismo, deben existir
acuerdos de cooperacion oportunos a los efectos de la supervision
del riesgo sistémico y en linea con las normas internacionales
entre las autoridades competentes del Estado o los Estados miem-
bros en los que se comercialicen los FIA, si procede, las autori-
dades competentes del FIA de la UE de que se trate y las auto-
ridades de supervision del tercer pais en que el GFIA de fuera de
la UE esté establecido y, en su caso, las autoridades de supervi-
sién del tercer pais en que el FIA de fuera de la UE esté esta-
blecido, con el fin de garantizar un intercambio eficaz de infor-
macién que permita a las autoridades competentes del Estado
miembro de que se trate desempeiiar sus funciones de conformi-
dad con la presente Directiva. Los acuerdos de cooperacion no
deben utilizarse como barrera para impedir que fondos de terceros
paises puedan ser comercializados en un Estado miembro. Final-
mente, el tercer pais en el que esté establecido el GFIA de fuera
de la UE y, en su caso, el FIA de fuera de la UE, no debe figurar
en la lista de paises y territorios no cooperantes establecida por el
GAFL

La presente Directiva no debe afectar a la situacion actual, con
arreglo a la cual un inversor profesional establecido en la Union
puede invertir en FIA por propia iniciativa, independientemente
de donde esté establecido el GFIA y/o el FIA.

Procede que los Estados miembros puedan permitir la comercia-
lizacioén entre inversores particulares de su territorio de todos o
algunos tipos de FIA gestionados por GFIA. Si un Estado miem-
bro permite la comercializacion de ciertos tipos de FIA, debe
realizar una evaluacion especifica para determinar si el FIA de
que se trata puede ser considerado como un tipo de FIA cuya
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comercializacion entre inversores particulares estaria permitida en
su territorio. Sin perjuicio de la aplicacion de otros instrumentos
del derecho de la Union Europea, los Estados miembros deben
poder imponer en tales casos a los FIA y a los GFIA, como
requisito previo para la comercializacion entre inversores particu-
lares, requisitos mas estrictos que los establecidos para los FIA
comercializados entre inversores profesionales en su territorio,
independientemente de que se trate de FIA comercializados en
el plano nacional o en el transfronterizo. En caso de que un
Estado miembro permita la comercializacion de FIA entre inver-
sores particulares en su territorio, esta posibilidad debe estar
abierta con independencia del Estado miembro en el que esté
establecido el GFIA que gestiona el FIA, y los Estados miembros
no podran imponer requisitos mas estrictos o adicionales a los
FIA de la UE establecidos en otro Estado miembro y comercia-
lizados en el plano transfronterizo, que a los FIA comercializados
en el plano nacional. Ademas, los GFIA, las empresas de inver-
sion autorizadas de conformidad con la Directiva 2004/39/CE y
las entidades de crédito autorizadas con arreglo a la Directiva
2006/48/CE que prestan servicios de inversion a clientes particu-
lares deberan tener en cuenta cualquier requisito adicional a la
hora de evaluar si un determinado FIA es conveniente o adecuado
para un cliente particular dado, o si se trata de un instrumento
financiero complejo o no complejo.

Es necesario aclarar las facultades y obligaciones de las autori-
dades competentes responsables de la aplicacion de la presente
Directiva, y reforzar los mecanismos necesarios para garantizar
una cooperacion transfronteriza efectiva en ¢l ambito de la super-
vision. En determinadas circunstancias, se debe poder permitir
que las autoridades competentes de los Estados miembros de
acogida de los GFIA adopten medidas directas para la supervi-
sién del cumplimiento en relacién con las disposiciones de las
que son responsables. Por lo que respecta a las demas disposi-
ciones, en determinadas circunstancias se puede permitir que las
autoridades competentes de los Estados miembros de acogida
soliciten la intervencion de las autoridades competentes del Es-
tado miembro de origen e intervengan, en caso de que no se
tomen medidas.

La presente Directiva prevé asimismo un papel general de coor-
dinacion para la AEVM, asi como la posibilidad de unos proce-
dimientos de mediacion vinculantes presididos por la AEVM para
resolver conflictos entre las autoridades competentes.

La AEVM debe elaborar proyectos de normas técnicas regulado-
ras sobre los contenidos de los acuerdos de cooperacion que
deben celebrar el Estado miembro de origen, o, segun proceda,
el Estado miembro de referencia del GFIA y las autoridades de
supervision correspondientes de los terceros paises, asi como
sobre los procedimientos de intercambio de informacion. Los
proyectos de normas técnicas reguladoras deben velar por que,
con arreglo a estos acuerdos de cooperacion, toda la informacion
necesaria se facilite de forma que las autoridades competentes de
los Estados miembros de origen y de acogida puedan ejercer sus
facultades de supervision e investigacion contempladas en la pre-
sente Directiva. La AEVM ha de tener asimismo una funcion de
facilitador en la negociacion y celebracion de acuerdos de coo-
peracion. Por ejemplo, la AEVM debe poder hacer uso de su
funcion facilitadora estableciendo un formato estandar para los
acuerdos de cooperacion.
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Resulta oportuno que los Estados miembros dispongan las san-
ciones aplicables en caso de infraccion de lo dispuesto en la
presente Directiva y velen por su aplicacion. Las sanciones deben
ser efectivas, proporcionadas y disuasorias.

La presente Directiva respeta los derechos fundamentales y ob-
serva los principios reconocidos, en particular, en el TFUE y en
la Carta de Derechos Fundamentales de la Union Europea (la
Carta), en particular, el derecho a la proteccion de los datos de
caracter personal reconocida en el articulo 16 del TFUE y en el
articulo 8 de la Carta. Todo intercambio o comunicacion de
informacion por las autoridades competentes debe realizarse con
arreglo a las disposiciones sobre transmision de datos de caracter
personal previstas en la Directiva 95/46/CE del Parlamento Eu-
ropeo y del Consejo, de 24 de octubre de 1995, relativa a la
proteccion de las personas fisicas en lo que respecta al trata-
miento de datos personales y a la libre circulacion de estos da-
tos ('). Todo intercambio o comunicacion de informacion por la
AEVM debe realizarse con arreglo a las disposiciones sobre
transmision de datos de caracter personal previstas en el Regla-
mento (CE) n°® 45/2001 del Parlamento Europeo y del Consejo,
de 18 de diciembre de 2000, relativo a la proteccion de las
personas fisicas en lo que respecta al tratamiento de datos perso-
nales por las instituciones y los organismos comunitarios y a la
libre circulacion de estos datos (?), que debe ser plenamente apli-
cable al procesamiento de datos de caracter personal a los efectos
de la presente Directiva.

A fin de garantizar condiciones uniformes de ejecucion de la
presente Directiva, deben conferirse a la Comision competencias
de ejecucion. Dichas competencias deben ejercerse de conformi-
dad con el Reglamento (UE) n° 182/2011 del Parlamento Euro-
peo y del Consejo, de 16 de febrero de 2011, por el que se
establecen las normas y los principios generales relativos a las
modalidades de control por parte de los Estados miembros del
ejercicio de las competencias de ejecucion por la Comision (3).

La Comision debe estar facultada para adoptar actos delegados de
conformidad con el articulo 290 del TFUE cuando asi lo permita
de forma expresa la presente Directiva. La Comisién debe estar
facultada, en particular, para adoptar actos delegados que especi-
fiquen los métodos de apalancamiento definidos en la presente
Directiva, incluidas cualesquiera estructuras financieras y/o juri-
dicas en las que participen terceros controlados por los FIA per-
tinentes, cuando esas estructuras sean estructuras establecidas es-
pecificamente para crear de forma directa o indirecta apalanca-
miento a nivel de los FIA. En particular, para los fondos de
capital inversion y de capital de riesgo, eso significa que no
estd previsto que el apalancamiento que existe a nivel de una
sociedad de cartera se incluya al referirse a tales estructuras fi-
nancieras o juridicas.

Se deben también adoptar actos delegados para especificar como
calcular los umbrales del régimen menos estricto, y como tratar a

O L 281 de 23.11.1995, p. 31.
O L 8 de 12.1.2001, p. 1.
O L 55 de 28.2.2011, p. 13.



2011L0061 — ES — 20.06.2013 — 001.001 — 22

(80)

(81)

los GFIA cuyos activos gestionados, incluidos los adquiridos
mediante recurso al apalancamiento, rebasen ocasionalmente den-
tro del mismo afo civil, o queden por debajo del umbral corres-
pondiente; para especificar las obligaciones de registro de los
GFIA que queden por debajo de los umbrales y para proporcionar
informacion a efectos del control efectivo del riesgo sistémico y
las obligaciones de dichos GFIA de notificar a las autoridades
competentes de que se trate cuando dejen de cumplir las condi-
ciones de ejecucion del régimen mas liviano.

También deben adoptarse actos delegados para esclarecer los
métodos de apalancamiento, incluidas cualesquiera estructuras
financieras y/o juridicas en las que participen terceros controlados
por los FIA pertinentes y como debe calcularse el apalancamien-
to; para especificar los riesgos que deben cubrir los fondos pro-
pios adicionales o el seguro de responsabilidad profesional las
condiciones para determinar la adecuacién de los fondos propios
adicionales o la cobertura del seguro de responsabilidad profesio-
nal y la forma de determinar los ajustes en curso de los fondos
propios adicionales o de la cobertura del seguro de responsabili-
dad profesional; para especificar los criterios que habran de uti-
lizar las autoridades competentes a la hora de evaluar si los GFIA
cumplen con sus obligaciones en lo que respecta al ejercicio de la
actividad, su obligacion de actuar en el mejor interés del FIA o
de los inversores del FIA que gestionen y la integridad del mer-
cado; poseen y utilizan con eficacia los recursos y procedimientos
necesarios para llevar a buen término su actividad; toman todas
las medidas que razonablemente quepa esperar para evitar con-
flictos de intereses y, cuando dichos conflictos no puedan ser
evitados, para detectar, prevenir, gestionar y controlar y, si pro-
cede, revelar, los conflictos de intereses con el fin de evitar que
perjudiquen los intereses de los FIA y de sus inversores y de
asegurar que los FIA que gestionen reciban un trato equitativo;
cumplen todos los requisitos reglamentarios aplicables al ejercicio
de su actividad a fin de promover el interés superior de los FIA
que gestionen o de los inversores de dichos FIA y la integridad
del mercado; y tratan de forma equitativa a todos los inversores
de los FIA.

También deben adoptarse actos delegados para especificar el tipo
de conflictos de intereses que los GFIA deben detectar, asi como
las medidas que razonablemente quepa esperar que adopten los
GFIA en materia de estructuras y de procedimientos administra-
tivos y de organizacion con objeto de detectar, prevenir, gestio-
nar, controlar y revelar los conflictos de intereses. También deben
adoptarse actos delegados para especificar las funciones de ges-
tion del riesgo que han de utilizarse; la frecuencia adecuada de
las revisiones del sistema de gestion del riesgo; el modo en que la
funcion de gestion deba ser separada funcional y jerarquicamente
de las unidades operativas, incluida la funcion de gestion de
cartera; las garantias especificas contra los conflictos de intereses;
y los requisitos en materia de gestion del riesgo que ha de utilizar
el GFIA. También deben adoptarse actos delegados para precisar
los sistemas y procedimientos de gestion de liquidez que debe
utilizar el GFIA y la adaptacion de la estrategia de inversion, el
perfil de liquidez y la politica de reembolso. También deben
adoptarse actos delegados para precisar los requisitos que las
entidades originadoras, los patrocinadores o los acreedores origi-
nales de instrumentos de titulizacion deben satisfacer para que se
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autorice a los GFIA a invertir en instrumentos de ese tipo emi-
tidos con posterioridad al 1 de enero de 2011.

También deben adoptarse actos delegados para precisar los requi-
sitos que han de cumplir los GFIA a la hora de invertir en tales
instrumentos de titulizacion; para especificar la organizacion ad-
ministrativa y contable, las disposiciones en materia de control y
seguridad para el tratamiento electronico de datos y unos meca-
nismos de control interno adecuados. También deben adoptarse
actos delegados para precisar los procedimientos para la correcta
valoracion de los activos y el céalculo del valor liquidativo de
cada participacion del FIA; las garantias profesionales que el
valorador externo debe poder aportar; y la frecuencia de la valo-
racion adecuada para los FIA abiertos.

También deben adoptarse actos delegados para especificar las
condiciones en las cuales debera aprobarse la delegacion de fun-
ciones de los GFIA y las condiciones en las cuales el GFIA ha
delegado sus funciones hasta convertirse en una entidad ficticia y
deja de poder ser considerado gestor del FIA; por lo que se
refiere a los depositarios, para precisar los criterios con arreglo
a los cuales debe evaluarse que la regulacion y la supervision
prudenciales de terceros paises tengan el mismo efecto que las
disposiciones previstas en el Derecho de la Unioén y se aplican de
manera efectiva; las estipulaciones que deberan figurar en el
acuerdo normalizado, las condiciones para desempefiar las fun-
ciones de depositario, incluido el tipo de instrumento financiero
que deba incluirse en el ambito de las obligaciones del deposita-
rio en materia de custodia, las condiciones en las que el deposi-
tario puede ejercer sus obligaciones de custodia en relacion con
los instrumentos financieros registrados con un depositario central
y las condiciones en las que el depositario debe custodiar los
instrumentos financieros emitidos en forma nominativa y regis-
trados con un emisor o un registrador, las obligaciones del depo-
sitario en materia de diligencia, la obligacion de separacion, las
condiciones y circunstancias en que los instrumentos financieros
custodiados seran considerados como perdidos; lo que ha de
considerarse como acontecimiento externo que escapa al control
razonable, cuyas consecuencias hubieran sido inevitables a pesar
de todos los esfuerzos por evitarlas, y las condiciones y circuns-
tancias en que hay una razon objetiva para suscribir una exencion
de responsabilidad. También deben adoptarse actos delegados
para especificar el contenido y el formato del informe anual
que los GFIA deben facilitar en relacion con cada uno de los
FIA que gestionen, asi como las obligaciones de informacién a
los inversores y de rendicion de cuentas a las autoridades com-
petentes a que estaran sujetos los GFIA y la frecuencia con que
deberan cumplirlas.

También deben adoptarse actos delegados para especificar cuando
se considera que el apalancamiento se utiliza de manera sustan-
cial y los principios que deben utilizar las autoridades competen-
tes cuando estudien la imposicion de limites al nivel de apalan-
camiento que un GFIA puede aplicar. También deben adoptarse
actos delegados para especificar los acuerdos de cooperacion en
relacion con GFIA de fuera de la UE y/o FIA de fuera de la UE,
con el fin de establecer un marco comiin que facilite el estable-
cimiento de tales mecanismos de cooperacion con terceros paises.
También deben adoptarse actos delegados para determinar el
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contenido del intercambio de informacion referente a los GFIA
entre las autoridades competentes y el envio de determinada in-
formacion a la AEVM.

En funcion del el asesoramiento realizado por la AEVM a este
respecto y de los criterios establecidos en la Directiva, también
debe adoptarse un acto delegado con el fin de ampliar el pasa-
porte a los GFIA de la UE que comercialicen FIA de fuera de la
UE en la Union Europea y a GFIA de fuera de la UE que
gestionen y/o comercialicen FIA en la Union, y debe adoptarse
otro acto delegado para poner fin a la aplicacion de los regimenes
nacionales de inversion privada en este sentido.

El Parlamento Europeo y el Consejo deben disponer de un plazo
de tres meses a partir de la fecha de notificacion para formular
objeciones a un acto delegado. Por iniciativa del Parlamento
Europeo o del Consejo, dicho plazo se puede prorrogar tres me-
ses en ambitos criticos importantes. El Parlamento Europeo y el
Consejo pueden informar a las otras instituciones de que no
tienen la intencion de formular objeciones. Dicha aprobacion
temprana de los actos delegados es de particular importancia
cuando los plazos deben ser respetados, por ejemplo, para per-
mitir a los Estados miembros que transpongan actos delegados en
el plazo de transposicién previsto en la presente Directiva, si
procede.

De conformidad con la Declaracién sobre el articulo 290 del
Tratado de Funcionamiento de la Unién Europea, aneja al Acta
Final de la Conferencia Intergubernamental que adoptd el Tratado
de Lisboa, la Conferencia constato la intencion de la Comision de
consultar a expertos nombrados por los Estados miembros para la
elaboracion de proyectos de actos delegados en el ambito de los
servicios financieros, conforme a su practica establecida.

Dos afios después de la fecha de transposicion definitiva de la
presente Directiva, la AEVM debe emitir un dictamen sobre el
funcionamiento del pasaporte europeo vigente en aquel momento
y sobre el funcionamiento de los regimenes nacionales de inver-
sion privada. También debe asesorar sobre la ampliacion del
pasaporte a los GFIA de la UE que comercialicen FIA de fuera
de la UE en la Union Europea y a los GFIA de fuera de la UE
que gestionen y/o comercialicen FIA en la Union Europea. La
Comision debe adoptar un acto delegado en el plazo de tres
meses después de haber recibido el asesoramiento y el dictamen
de la AEVM Yy teniendo en cuenta los criterios enumerados en el
articulo 63 bis, apartado 2, y los objetivos de la presente Direc-
tiva, tales como el mercado interior, la proteccion de los inver-
sores y el control efectivo del riesgo sistémico, especificando la
fecha en que las normas establecidas en la presente Directiva
seran aplicables en todos los Estados miembros.

En la cumbre celebrada en abril de 2009 en Londres, los lideres
del G-20 acordaron que los fondos de inversion libre o sus ges-
tores estén registrados y sometidos al requisito de facilitar la
informacion adecuada permanentemente a los supervisores o re-
guladores. Deben estar sometidos a supervision para garantizar
que cuentan con una adecuada gestion de riesgos. En junio de
2010, los lideres del G-20 reunidos en Toronto reafirmaron su
compromiso y se comprometieron a su vez a acelerar la aplica-
cion de medidas enérgicas destinadas a mejorar la transparencia y
la supervision reguladora de los fondos de inversion libre en una
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forma coherente y no discriminatoria a escala internacional. Con
el fin de apoyar los objetivos del G-20, la OICV elabor6 en junio
de 2009 principios de alto nivel sobre la supervision de los
fondos de inversion libre con el fin de guiar el desarrollo de
una normativa coherente a escala internacional en este ambito.
El 16 de septiembre de 2010, el Consejo Europeo manifestd su
acuerdo en la necesidad de que Europa fomente sus intereses y
valores de manera mas decidida y con un espiritu de reciprocidad
y beneficio mutuo en el contexto de las relaciones exteriores de la
Unién y de que adopte medidas destinadas, entre otras cosas, a
garantizar un mayor acceso a los mercados para las empresas
europeas y a profundizar en la cooperacion reguladora con sus
principales socios comerciales. La Comision tratara de velar por
que estos compromisos se pongan en practica de igual forma por
parte de los socios internacionales de la UE.

Tres afios después de la entrada en vigor del acto delegado en
virtud del cual sea de aplicacion el pasaporte europeo a todos los
GFIA, la AEVM debe emitir un dictamen sobre el funciona-
miento del pasaporte europeo vigente en aquel momento y sobre
el funcionamiento de los regimenes nacionales de inversion pri-
vada. También debe emitir una recomendacién sobre el cese de
tales regimenes nacionales. La Comisiéon debe adoptar un acto
delegado en el plazo de tres meses después de haber recibido el
dictamen y la recomendacion de la AEVM y teniendo en cuenta
los criterios y los objetivos contemplados de la presente Directi-
va, tales como el mercado interior, la proteccion de los inversores
y el control efectivo del riesgo sistémico, especificando la fecha
en que se ha de poner fin a los regimenes nacionales establecidos
en los articulos 36 y 42 en todos los Estados miembros.

Cuatro afios después de la fecha de transposicion de la presente
Directiva, la Comision, sobre la base de consultas publicas y tras
mantener conversaciones con las autoridades competentes, debe
pasar revista a la aplicacion y al ambito de aplicacion de la
presente Directiva. La revision debe analizar la experiencia ad-
quirida en la aplicacion de la Directiva, su impacto en los inver-
sores, FIA o GFIA, tanto dentro como fuera de la Unién, y en
qué medida se han logrado los objetivos de la Directiva y, si es
necesario, proponer las modificaciones oportunas. La revision
debe incluir un examen general del funcionamiento de las normas
de la presente Directiva y de la experiencia adquirida en su
aplicacion. En su revision, la Comision debe examinar las fun-
ciones de la AEVM vy de las autoridades competentes de la Union
a la hora de garantizar una supervision eficaz de todos los GFIA
que operan en los mercados de la Union en el contexto de la
presente Directiva, incluyendo entre otros —con arreglo al Re-
glamento (UE) n° 1095/2010— el hecho de confiar a la AEVM
nuevas responsabilidades de supervision en el ambito de la auto-
rizacién y supervision de GFIA de fuera de la UE. En este
contexto, la Comision debe evaluar los costes y beneficios de
confiar estas tareas a la AEVM.

La presente Directiva tiene por objeto establecer un marco capaz
de abordar los riesgos potenciales que puedan derivarse de las
actividades de los GFIA y de garantizar un control eficaz de tales
riesgos por parte de las autoridades competentes dentro de la
Unién Europea. Es necesario establecer un marco estricto de
regulacion y supervision que no produzca lagunas en la norma-
tiva financiera. En este sentido, debe hacerse referencia a los
requisitos de diligencia debida ya existentes aplicables a los in-
versores profesionales de conformidad con la normativa perti-
nente aplicable a dichos inversores. Asimismo, se invita a
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la Comision a que revise la legislacion pertinente con respecto a
los inversores profesionales, con el fin de evaluar la necesidad de
imponer requisitos mas estrictos sobre el procedimiento de dili-
gencia debida que han de llevar a cabo los inversores profesio-
nales de la Uni6én que inviertan por propia iniciativa en productos
financieros de fuera de la UE, tales como, entre otros, los FIA de
fuera de la UE.

(93) Al final de la revision, la Comision debe presentar un informe al
Parlamento Europeo y al Consejo en el que se incluyan, si pro-
cede, las modificaciones propuestas teniendo en cuenta los obje-
tivos de la Directiva y su posible impacto en los inversores, FIA
o GFIA, tanto dentro como fuera de la Union.

(94) Dado que los objetivos de la presente Directiva, esto es, garan-
tizar un elevado nivel de proteccion de los inversores estable-
ciendo un marco comun de autorizacién y supervision de los
GFIA, no pueden ser alcanzados de manera suficiente por los
Estados miembros, tal como demuestran las deficiencias de que
adolecen la actual regulacion y supervision de estos agentes a
escala nacional, y, por consiguiente, pueden lograrse mejor a
nivel de la Union Europea, la Uniéon puede adoptar medidas de
acuerdo con el principio de subsidiariedad consagrado en el arti-
culo 5 del Tratado de la Unidén Europea. De conformidad con el
principio de proporcionalidad enunciado en dicho articulo, la
presente Directiva no excede de lo necesario para alcanzar estos
objetivos.

(95) Las Directivas 2003/41/CE y 2009/65/CE, el Reglamento (CE) n°
1060/2009 del Parlamento Europeo y el Consejo, de 16 de sep-
tiembre de 2009, sobre las agencias de calificacion crediticia (') y
el Reglamento (UE) n°® 1095/2010 deben modificarse por tanto en
consecuencia.

HAN ADOPTADO LA PRESENTE DIRECTIVA:

CAPITULO 1
DISPOSICIONES GENERALES

Articulo 1
Objeto
La presente Directiva establece las normas aplicables en lo que se
refiere a la autorizacion, el ejercicio continuo de la actividad y la trans-
parencia de los gestores de fondos de inversion alternativos (GFIA) que

gestionen y/o comercialicen fondos de inversion alternativos (FIA) en la
Unidn.

Articulo 2

Ambito de aplicacién

1. Sin perjuicio del apartado 3 del presente articulo y del articulo 3,
la presente Directiva se aplicara a:

(') DO L 302 de 17.11.2009, p. 1.
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a) los GFIA de la UE que gestionen uno o varios FIA, con indepen-
dencia de que el FIA sea un FIA de la UE o un FIA de fuera de la
UE;

b) los GFIA de fuera de la UE que gestionen uno o varios FIA de la
UE, y

c) los GFIA de fuera de la UE que comercialicen FIA en la Unidén
Europea, con independencia de que tales FIA sean FIA de la UE o
FIA de fuera de la UE.

2. A efectos del apartado anterior, sera irrelevante:
a) que el FIA sea de tipo abierto o cerrado;

b) que el FIA esté constituido bajo forma contractual, de trust, estatu-
taria o cualquier otra forma;

c) cudl sea la estructura juridica del GFIA.
3. La presente Directiva no se aplicara a las siguientes entidades:
a) las sociedades de cartera;

b) las instituciones de organismos de prevision para la jubilacion sujetas
a lo dispuesto en la Directiva 2003/41/CE, incluidas, segiin proceda,
las entidades autorizadas responsables de la gestion de las mismas y
que actuen en su nombre, contempladas en el articulo 2, apartado 1,
de dicha Directiva, o los gestores de inversion nombrados en virtud
del articulo 19, apartado 1, de dicha Directiva, en la medida en que
no gestionen un FIA;

¢) las instituciones supranacionales, tales como el Banco Central Euro-
peo, el Banco Europeo de Inversiones, las instituciones europeas de
financiacion del desarrollo, el Banco Mundial, el Fondo Monetario
Internacional, y los bancos de desarrollo bilaterales, y otras institu-
ciones supranacionales y organismos internacionales similares, en el
supuesto de que estas instituciones u organismos gestionen uno o
varios FIA, y en la medida en que los FIA actlien en interés publico;

d) los bancos centrales nacionales;

e) los gobiernos y organismos nacionales, regionales y locales u otras
instituciones que gestionen fondos de apoyo a los regimenes de
seguridad social y pensiones;

f) los regimenes de participacion de los trabajadores o regimenes de
ahorro de los trabajadores;

g) los vehiculos de finalidad especial de titulizacion.

4.  Los Estados miembros adoptaran las medidas necesarias para ga-
rantizar que los GFIA a que se refiere el apartado 1 cumplan los
requisitos aplicables de la presente Directiva en todo momento.

Articulo 3

Exenciones

1. La presente Directiva no se aplicara a los GFIA en la medida en
que gestionen uno o mas FIA cuyos unicos inversores sean el GFIA o la
empresa matriz o las filiales del GFIA u otras filiales de dicha empresa
matriz, siempre que ninguno de los inversores sea a su vez un FIA.
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2. Sin perjuicio de la aplicacion del articulo 46, solo los apartados 3
y 4 de este articulo se aplicaran a los siguientes GFIA:

a) los GFIA que, directa o indirectamente, a través de una empresa con
la que el GFIA esté relacionado por motivos de gestion o control
comun, o por una participacion directa o indirecta sustancial, gestio-
nen carteras de FIA cuyos activos gestionados, incluidos los activos
adquiridos mediante recurso al apalancamiento, no rebasen en total
un umbral de 100 millones EUR, o

b) los GFIA que, directa o indirectamente, a través de una empresa con
la que el GFIA esté relacionado por motivos de gestion o control
comun, o por una participacion directa o indirecta sustancial, gestio-
nen carteras de FIA cuyos activos gestionados no rebasen en total un
umbral de 500 millones EUR, cuando las carteras de los FIA con-
sistan en FIA que no estén apalancados y no tengan derechos de
reembolso que puedan ejercerse durante un periodo de cinco afos
después de la fecha de inversion inicial en cada FIA.

3. Los Estados miembros velaran por que los GFIA a que se refiere
el apartado 2 al menos:

a) estén sujetos a un registro con las autoridades competentes de su
Estado miembro de origen;

b) se identifiquen a si mismos y a los FIA que gestionen ante las
autoridades competentes de su Estado miembro de origen en el
momento de su registro;

¢) proporcionen informacion sobre las estrategias de inversion de los
FIA que gestionen a las autoridades competentes de su Estado miem-
bro de origen en el momento de su registro;

d) faciliten periédicamente a las autoridades competentes de su Estado
miembro de origen informacién sobre los principales instrumentos
con los que realicen operaciones y sobre los principales riesgos y
concentraciones mas importantes de los FIA que gestionen, a fin de
permitir a las autoridades competentes el control efectivo del riesgo
sistémico, y

e) notifiquen su situacion a las autoridades competentes de su Estado
miembro de origen en caso de que dejen de cumplir las condiciones
establecidas en el apartado 2.

El presente apartado y el apartado 2 se aplicaran sin perjuicio de normas
mas estrictas adoptadas por los Estados miembros respecto de los GFIA
a que se refiere el apartado 2.

Los Estados miembros adoptaran las medidas necesarias para garantizar
que, en caso de que dejen de cumplirse las condiciones establecidas en
el apartado 2, el GFIA de que se trate solicite la autorizacion en un
plazo de 30 dias con arreglo a los procedimientos pertinentes estable-
cidos en la presente Directiva.

4.  Los GFIA a que se hace referencia en el apartado 2 no se bene-
ficiaran de ninguno de los derechos reconocidos con arreglo a la pre-
sente Directiva. Cuando los GFIA se acojan a la misma toda la Direc-
tiva les sera aplicable.

5. La Comision adoptara actos de ejecucion con vistas a especificar
el procedimiento para los GFIA que se acojan a la presente Directiva
con arreglo al apartado 4.

Dichos actos de ejecucion se adoptaran de conformidad con el proce-
dimiento de examen contemplado en el articulo 59, apartado 2.
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6. La Comision adoptara, mediante actos delegados de conformidad
con el articulo 56 y observando las condiciones establecidas en los
articulos 57 y 58, medidas que especifiquen:

a) como se van a calcular los umbrales contemplados en el apartado 2,
y el tratamiento de los GFIA que gestionan FIA cuyos activos ges-
tionados, incluidos los adquiridos mediante recurso al apalancamien-
to, rebasen ocasionalmente o queden por debajo del umbral corres-
pondiente dentro del mismo afio natural;

b) las obligaciones de registro de las entidades contempladas en el
apartado 2 y de informacion a efectos del control efectivo del riesgo
sistémico con arreglo al apartado 3, y

c) las obligaciones de notificacion a las autoridades competentes segin
se establece en el apartado 3.

Articulo 4

Definiciones

1. A efectos de la presente Directiva, se entenderd por:

a) «FIA»: todo organismo de inversion colectiva, asi
como sus compartimentos de inversion que:

i) obtenga capital de una serie de inversores para in-
vertirlo, con arreglo a una politica de inversion de-
finida, en beneficio de esos inversores, y

ii) no requiera autorizacion de conformidad con el ar-
ticulo 5 de la Directiva 2009/65/CE;

b) «GFIAy: toda persona juridica cuya actividad habitual
consista en gestionar uno o varios FIA;

c) «sucursaly en el caso de un GFIA: un lugar de opera-
ciones que forme parte del mismo, carezca de persona-
lidad juridica y preste los servicios autorizados a este;
todos los lugares de operaciones establecidos en un
mismo Estado miembro por un GFIA que tenga su
domicilio social en otro Estado miembro o un tercer
pais seran considerados como una sucursal Unica;

d) «participacion en cuenta»: una participaciéon en los
beneficios del FIA obtenida por el GFIA como com-
pensacion por la gestion del FIA y excluida toda par-
ticipacion en los beneficios del FIA obtenida por el
GFIA como rendimiento del capital invertido por el
GFIA en el FIA;

e) «vinculos estrechos»: una situacion en la que dos o
mas personas fisicas o juridicas estan relacionadas me-
diante:

i) la participacion, a saber, de la propiedad, directa-
mente o por medio de control, de un 20 % o mas de
los derechos de voto o del capital de una empresa,
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h)

ii) el control, a saber, la relaciéon entre una empresa
matriz y una filial, como se contempla en el arti-
culo 1 de la Séptima Directiva 83/349/CEE del
Consejo, de 13 de junio de 1983, relativa a las
cuentas consolidadas ('), o una relacion similar en-
tre una persona fisica o juridica y una empresa; a
efectos del presente punto, una filial de una filial,
serd considerada también filial de la empresa matriz
de esas filiales.

Se considerara que una situacion en la que dos o mas
personas fisicas o juridicas estén relacionadas con ca-
racter permanente a una misma persona mediante una
relacion de control, constituye un vinculo estrecho en-
tre dichas personas;

«autoridades competentes»: las autoridades nacionales
de los Estados miembros facultadas, en virtud de dis-
posiciones legales o reglamentarias, para supervisar a
los GFIA;

«autoridades competentesy, en relacion con un depo-
sitario:

i) si el depositario es una entidad de crédito autori-
zada con arreglo a la Directiva 2006/48/CE, las
autoridades competentes con arreglo a su articulo 4,
apartado 4,

ii) si el depositario es una empresa de inversion auto-
rizada con arreglo a la Directiva 2004/39/CE, las
autoridades competentes con arreglo a su articulo 4,
apartado 1, punto 22,

iii) si el depositario es una categoria de institucion
contemplada en el articulo 21, apartado 3, parrafo
primero, letra c), de la presente Directiva, las au-
toridades nacionales del Estado miembro de origen
facultadas, en virtud de disposiciones legales o re-
glamentarias, para supervisar a tales categorias de
institucion,

iv) si el depositario es una entidad contemplada en el
articulo 21, apartado 3, parrafo tercero, de la pre-
sente Directiva, las autoridades nacionales del Es-
tado miembro en el que dicha entidad tenga su
domicilio social y que estén facultadas, en virtud
de disposiciones legales o reglamentarias, para su-
pervisar a dicha entidad o, en su caso, el organismo
oficial competente para registrar o supervisar dicha
entidad con arreglo a las normas en materia de
conducta profesional que le sean aplicables,

v) si el depositario es designado como depositario de
un FIA de fuera de la Unién de conformidad con el
articulo 21, apartado 5, letra b), de la presente
Directiva, y no estd incluida en los incisos i) a
iv) de la presente letra, las autoridades nacionales
pertinentes del tercer pais en el que el depositario
tenga su domicilio social;

«autoridades competentes de un FIA de la UEy: las
autoridades nacionales de un Estado miembro faculta-
das, en virtud de disposiciones legales o reglamenta-
rias, para supervisar a los FIA;

«controly: el control con arreglo al articulo 1 de la
Directiva 83/349/CEE.

() DO L 193 de 18.7.1983, p. .
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)

k)

)

0)

p)

«establecidoy.:

i) en el caso de los GFIA: «que tenga su domicilio
social eny,

ii) en el caso de los FIA: «autorizado o registrado en»
0, en caso de que no esté autorizado o registrado,
«que tenga su domicilio social eny,

iii) en el caso de los depositarios: «que tenga su domi-
cilio social o sucursal en»,

iv) en el caso de los representantes legales que sean
personas juridicas: «que tenga su domicilio social o
sucursal eny,

v) y en el caso de los representantes legales que sean
personas fisicas: «que tenga su domicilio social
en»;

«FIA de la UE»:

i) todo FIA que haya sido autorizado o registrado en
un Estado miembro con arreglo a la normativa na-
cional aplicable, o

ii) todo FIA que no haya sido autorizado o registrado
en un Estado miembro, pero tenga su domicilio
social y/o su oficina principal en un Estado miem-
bro de la Union Europea;

«GFIA de la UE»: todo GFIA que tenga su domicilio
social en un Estado miembro de la Union Europea;

«FIA subordinado»: un FIA que

i) invierta al menos el 85 % de sus activos en parti-
cipaciones de otro FIA (el FIA principal), o

i) invierta al menos el 85 % de sus activos en mas de
un FIA principal en caso de que dichos FIA prin-
cipales tengan idénticas estrategias de inversion, o

iii) presente por lo demds una exposicion de al menos
el 85 % de sus activos a uno o varios de esos FIA
principales;

«instrumento financiero»: los instrumentos que se es-
pecifican en el anexo I, seccion C, de la Directiva
2004/39/CE;

«sociedad de cartera»: toda sociedad con participacio-
nes en una o varias empresas cuya finalidad comercial
sea llevar a cabo una o varias estrategias empresariales
a través de sus empresas filiales o asociadas, o partici-
paciones, con el fin de contribuir a su valor a largo
plazo y que o bien:

1) sea una empresa que opere por cuenta propia y
cuyos valores se admiten a negociacion en un mer-
cado regulado de la Union, o

ii) no haya sido creada con el objetivo primordial de
generar beneficios para sus inversores mediante de-
sinversion de sus empresas filiales o asociadas
como se evidencia en su informe anual u otros
documentos oficiales;

«Estado miembro de origen de un FIA»:
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1)

t)

u)

i) el Estado miembro en el que el FIA esté autorizado
o registrado con arreglo a la normativa nacional
aplicable, o en caso de autorizaciones o registros
multiples, el Estado miembro en el que el FIA
haya sido autorizado o registrado por primera vez, o

ii) si el FIA no hubiera sido autorizado ni registrado en
un Estado miembro, el Estado miembro en el que el
FIA tenga su domicilio social u oficina principal;

«Estado miembro de origen de un GFIA»: el Estado
miembro en el que el GFIA tenga su domicilio social;
por lo que se refiere a los GFIA de fuera de la UE,
todas las referencias al «Estado miembro de origen del
GFIA» en la presente Directiva se entenderan como el
«Estado miembro de referencia». Ello se esclarecera en
el capitulo;

«Estado miembro de acogida de un GFIA»: cualquiera
de lo siguientes,

i) un Estado miembro, distinto del Estado miembro
de origen, en el que un GFIA de la UE comercia-
lice las participaciones de un FIA de la UE,

ii) un Estado miembro, distinto del Estado miembro
de origen, en el que un GFIA de la UE gestione un
FIA de la UE,

iii) un Estado miembro, distinto del Estado miembro
de origen, en el que un GFIA de la UE comercia-
lice las participaciones de un FIA de fuera de la
UE,

iv) un Estado miembro, distinto del Estado miembro
de referencia, en el que un GFIA de fuera de la UE
gestione un FIA de la UE, o

v) un Estado miembro, distinto del Estado miembro
de referencia, en el que un GFIA de fuera de la UE
comercialice las participaciones de un FIA de la
UE, o

vi) un Estado miembro, distinto del Estado miembro
de referencia, en el que un GFIA de fuera de la UE
comercialice las participaciones de un FIA de fuera
de la UE;

«capital inicialy: los fondos a que se refiere el arti-
culo 57, apartado primero, letras a) y b), de la Directiva
2006/48/CE;

«emisory: un emisor en el sentido del articulo 2, apar-
tado primero, letra d), de la Directiva 2004/109/CE,
cuando tal emisor tenga su domicilio social en la Union
y sus acciones estén admitidas a negociacion en un
mercado regulado en el sentido del articulo 4, parrafo
primero, punto 14), de la Directiva 2004/39/CE,;

«representante legaly: toda persona fisica que tenga su
domicilio en la Unidn, o toda persona fisica que tenga
su domicilio social en la Uniéon Europea y que, ha-
biendo sido expresamente designada por un GFIA de
fuera de la UE, actie en nombre de dicho GFIA de
fuera de la UE frente a las autoridades, clientes, orga-
nismos y contrapartes del GFIA de fuera de la UE en la
Unién en lugar del GFIA de fuera de la UE con res-
pecto a las obligaciones de este ultimo con arreglo a la
presente Directiva;
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v)

w)

y)

a bis)

a ter)

a quater)

a quinquies)

a sexies)

a septies)

a octies)

a nonies)

«apalancamientoy: cualquier método a través del cual
el GFIA aumente la exposicion de un FIA que gestio-
ne, ya sea tomando en préstamo efectivo o valores, a
través del apalancamiento implicito en las posiciones
en derivados o por cualquier otro medio;

«gestion de FIA»: prestar al menos las funciones de
gestion de inversiones contemplados en el punto 1,
letras a) o b), del anexo I, para uno o varios FIA;

«comercializaciony: toda oferta o colocacion directa o
indirecta, por iniciativa del GFIA o en su nombre, de
participaciones de un FIA gestionado por él a inverso-
res domiciliados en la Unidn;

«FIA principaly: todo FIA en el cual otro FIA invierta
o con respecto al cual tenga una exposicion de confor-
midad con lo establecido en la letra m) supra;

«Estado miembro de referenciay: el Estado miembro
determinado de conformidad con el articulo 37, apar-
tado 4;

«FIA de fuera de la UE»: todo FIA que no sea un FIA
de la UE;

«GFIA de fuera de la UE»: todo GFIA que no sea un
GFIA de la UE;

«empresa no admitida a cotizaciony: toda empresa do-
miciliada en la Unidn cuyas acciones no estén admiti-
das a negociacion en un mercado regulado con arreglo
al articulo 4, apartado 1, punto 14, de la Directiva
2004/39/CE;

«fondos propios»: los fondos propios con arreglo a los
articulos 56 a 67 de la Directiva 2006/48/CE;

«empresa matrizy: una empresa matriz con arreglo a
los articulos 1 y 2 de la Séptima Directiva 83/349/CEE,;

«intermediario principaly: una entidad de crédito, una
empresa de inversion regulada u otra entidad cualquiera
sujeta a regulacion prudencial y a supervision perma-
nente que ofrezca servicios a los inversores profesiona-
les principalmente para financiar o ejecutar operaciones
en instrumentos financieros como contraparte y que
puede también proporcionar otros servicios tales
como la compensacion y liquidacion de operaciones,
servicios de custodia, préstamo de valores, tecnologia
a la medida y medios de apoyo operativo;

«inversor profesionaly: los inversores considerados
clientes profesionales o que puedan, si lo solicitan,
ser tratados como tales clientes en el sentido del anexo
II de la Directiva 2004/39/CE;

«participacion cualificada»: toda participacion, directa
o indirecta, en un GFIA que represente al menos el
10 % de su capital o de sus derechos de voto, de
conformidad con los articulos 9 y 10 de la Directiva
2004/109/CE, habida cuenta de las condiciones de
agregacion de la empresa matriz establecidas al res-
pecto en el articulo 12, apartados 4 y 5, de dicha
Directiva, o que permita ejercer una influencia signifi-
cativa en la direccion del GFIA en el que se posea la
participacion;
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a decies) «representantes de los trabajadoresy: los representan-
tes de los trabajadores con arreglo al articulo 2, letra e),
de la Directiva 2002/14/CE;

a undecies) «inversor particulary: cualquier inversor que no sea un
inversor profesional;

a duodecies)  «filialy: una empresa filial en el sentido de los articulos
1 y 2 de la Directiva 83/349/CEE;

a terdecies) «autoridades de supervision de un FIA de fuera de la
UE»: las autoridades nacionales de un tercer pais fa-
cultadas, en virtud de disposiciones legales o reglamen-
tarias, para supervisar a los FIA;

a quaterdecies) «autoridades de supervision de un GFIA de fuera de la
UE»: las autoridades nacionales de un tercer pais fa-
cultadas, en virtud de disposiciones legales o reglamen-
tarias, para supervisar a los GFIA;

a quindecies)  «vehiculo de finalidad especial de titulizaciony: una
entidad cuyo Unico objetivo sea llevar a cabo una o
varias titulizaciones con arreglo al articulo 1, apartado
2, del Reglamento (CE) n° 24/2009 del Banco Central
Europeo, de 19 de diciembre de 2008, relativo a las
estadisticas sobre activos y pasivos de las sociedades
instrumentales dedicadas a operaciones de tituliza-
cion (1) y demas actividades pertinentes para la realiza-
cion de este objetivo;

a sexdecies) «OICVMp»: un organismo de inversion colectiva en va-
lores mobiliarios autorizado de conformidad con el ar-
ticulo 5 de la Directiva 2009/65/CE.

2. A efectos de la aplicacion del apartado 1, letra a sexies), del
presente articulo, los articulos 13 a 16 de la Directiva 2006/49/CE del
Parlamento Europeo y del Consejo, de 14 de junio de 2006, sobre la
adecuacion del capital de las empresas de inversion y las entidades de
crédito (%), se aplicaran mutatis mutandis.

3. La Comision adoptara, mediante actos delegados de conformidad
con el articulo 56 y observando las condiciones establecidas en los
articulos 57 y 58, medidas que especifiquen:

a) los métodos de apalancamiento, que se definen en el apartado 1, letra
v), incluidas cualesquiera estructuras financieras y/o juridicas en las
que participen terceros controlados por los FIA pertinentes, y

b) como deberd calcularse el apalancamiento.

4.  La Autoridad Europea de Supervision (Autoridad Europea de Va-
lores y Mercados) (AEVM) elaborara proyectos de normas técnicas
reguladoras para determinar los tipos de GFAI, si es pertinente para
la aplicacion de la presente Directiva y a fin de garantizar unas condi-
ciones uniformes de aplicacion de la misma.

Se delega en la Comision la facultad de adoptar los proyectos de nor-
mas técnicas reguladoras a que se refiere el parrafo primero de confor-
midad con los articulos 10 a 14 del Reglamento (UE) n° 1095/2010.

(') DO L 15 de 20.1.2009, p. 1.
() DO L 177 de 30.6.2006, p. 201.
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Articulo 5
Designacion de los GFIA

1. Los Estados miembros se aseguraran de que todo FIA gestionado
en el ambito regulado por la presente Directiva tenga un solo GFIA, que
serd el responsable de garantizar el cumplimiento de la presente Direc-
tiva. El GFIA sera:

a) bien un gestor externo, concretamente la persona juridica designada
por el FIA o en nombre de este, a quien competerd, en virtud de esta
designacion, la gestion del FIA (gestor externo), o bien

b) si la forma juridica en que estd constituido el FIA permite una
gestion interna y el 6rgano de gobierno del FIA decide no designar
a un GFIA externo, el propio FIA, que quedard entonces autorizado
como GFIA.

2. En aquellos casos en que el gestor externo no pueda garantizar el
cumplimiento de los requisitos de la presente Directiva de los que sea
responsable el FIA u otra entidad en su nombre, informara de inmediato
a las autoridades competentes de su Estado miembro de origen y, en la
medida en que proceda, a las autoridades competentes del FIA de la UE
de que se trate. Las autoridades competentes del Estado miembro de
origen del GFIA exigiran a este que adopte las medidas necesarias para
resolver la situacion.

3. Si, a pesar de haberse adoptado las medidas a que se hace refe-
rencia en el apartado 2, se mantiene la situacion de incumplimiento, y
en la medida en que afecte a un GFIA de la UE o a un FIA de la UE,
las autoridades competentes del Estado miembro de origen del GFIA
exigiran a este que dimita como gestor del FIA de que se trate. En tal
caso, el FIA no podra seguir comercializandose en la Union. Si se trata
de un GFIA de fuera de la UE que gestione un FIA de fuera de la UE,
el FIA no podra seguir comercializandose en la Unién. Las autoridades
competentes del Estado miembro de origen del GFIA informaran de
inmediato a las autoridades competentes del Estado miembro de acogida
del GFIA.

CAPITULO 11
AUTORIZACION DE LOS GFIA

Articulo 6

Condiciones para el acceso a la actividad de GFIA

1. Los Estados miembros velaran por que ningin GFIA gestione uno
o varios FIA a menos que haya sido autorizado para ello de conformi-
dad con la presente Directiva.

Un GFIA autorizado de conformidad con la presente Directiva tiene que
cumplir en todo momento las condiciones para la autorizacion estable-
cidas en la presente Directiva.

2. Los Estados miembros exigiran que ningun GFIA externo parti-
cipe en actividades distintas de las contempladas en el anexo I de la
presente Directiva y de la gestion adicional de OICVM, previa autori-
zacion de conformidad con la Directiva 2009/65/CE.
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3. Los Estados miembros exigiran que ningiin FIA gestionado inter-
namente participe en actividades distintas de la gestion interna de dicho
FIA de conformidad con el anexo L.

4. No obstante lo dispuesto en el apartado 2, los Estados miembros
podran autorizar a los GFIA externos para que presten los servicios
siguientes:

a) gestion de carteras de inversion, incluidas las que son propiedad de
fondos de pension y de fondos de pensiones de empleo en virtud del
articulo 19, apartado 1, de la Directiva 2003/41/CE, de conformidad
con los mandatos otorgados de manera discrecional e individualizada
por los inversores;

b) como servicios accesorios que incluyan:
1) asesoramiento en materia de inversion,

ii) custodia y administracion de participaciones de organismos de
inversion colectiva,

iii) recepcion y transmision de ordenes de clientes en relacion con
uno o varios instrumentos financieros.

5. En virtud de la presente Directiva, un GFIA no estard autorizado:
a) a prestar exclusivamente los servicios mencionados en el apartado 4;

b) o a prestar los servicios accesorios mencionados en el apartado 4,
letra b), si no presta los servicios mencionados en el apartado 4, letra

a);

¢) o a realizar exclusivamente las actividades mencionadas en el punto
2 del anexo I

d) ni a prestar los servicios mencionados en el punto 1, letra a), del
anexo I si no presta los servicios mencionados en el punto 1, letra b),
del anexo I, y viceversa.

6.  El articulo 2, apartado 2, y los articulos 12, 13 y 19 de la Direc-
tiva 2004/39/CE, se aplicaran a la prestacion de los servicios mencio-
nados en el apartado 4 del presente articulo por parte de los GFIA.

7.  Los Estados miembros exigirdn al GFIA que facilite a las autori-
dades competentes de su Estado miembro de origen la informacion
necesaria para comprobar en todo momento que se cumplen las condi-
ciones previstas en la presente Directiva.

8. Las empresas de inversion autorizadas en virtud de la Directiva
2004/39/CE, y las entidades de crédito autorizadas en virtud de la
Directiva 2006/48/CE no estaran obligadas a obtener una autorizacion
con arreglo a la presente Directiva a fin de prestar servicios de inver-
sion, tales como gestion de carteras individuales, con respecto a un FIA.
No obstante, las empresas de inversion solo podran ofrecer o colocar de
manera directa o indirecta participaciones en un FIA a inversores de la
Unién unicamente en la medida en que las participaciones en estos
puedan comercializarse de conformidad con la presente Directiva.

Articulo 7
Solicitud de autorizacion

1. Los Estados miembros exigiran que los GFIA soliciten autoriza-
cion a las autoridades competentes de su Estado miembro de origen.

2. Los Estados miembros exigiran que los GFIA que soliciten auto-
rizacién deban presentar a las autoridades competentes de su Estado
miembro de origen la siguiente informacion relacionada con si mismos:
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a) informacion sobre las personas que realmente dirigen las actividades
del GFIA;

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

¢) un programa de actividad en el que se exponga la estructura orga-
nizativa del GFIA, con informacion sobre la forma en que el GFIA
tiene previsto cumplir con las obligaciones que le imponen los ca-
pitulos II, II y IV y, cuando proceda, los capitulos V, VI, VII y
VIII;

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

e) informacion sobre las disposiciones adoptadas para la delegacion y
subdelegacion de funciones en terceros, segiin lo previsto en el
articulo 20.

3. Los Estados miembros exigiran que los GFIA que soliciten auto-
rizacion deban asimismo presentar a las autoridades competentes de su
Estado miembro de origen la siguiente informacion en relacién con los
FIA que tengan previsto gestionar:

a) informacion sobre las estrategias de inversion, incluidos los tipos de
fondos subyacentes, si el FIA es un fondo de fondos, y la politica
del GFIA en relacion con el uso de apalancamiento, asi como los
perfiles de riesgo y otras caracteristicas de los FIA que gestione o
tenga previsto gestionar, con informacioén sobre los Estados miem-
bros o terceros paises en cuyo territorio estén establecidos o esté
previsto que se establezcan;

b) informacion sobre el lugar en que se encuentra establecido el FIA
principal si el FIA es un FIA subordinado;

¢) el reglamento o los documentos constitutivos de cada uno de los FIA
que tenga previsto gestionar el GFIA;

d) informacion sobre las disposiciones adoptadas para el nombramiento
del depositario de conformidad con el articulo 21 para cada uno de
los FIA que tenga previsto gestionar el GFIA;

e) toda informacion adicional contemplada en el articulo 23, apartado 1,
en relacion con cada uno de los FIA que gestione o tenga previsto
gestionar el GFIA.

4. Cuando una sociedad de gestion que esté autorizada con arreglo a
la Directiva 2009/65/CE («sociedad de gestion de un OICVM») solicite
autorizacion como GFIA a tenor de la presente Directiva, las autorida-
des competentes no exigiran a dicha sociedad de gestion de un OICVM
que facilite informacion o documentos que ya proporcioné al solicitar la
autorizacion de conformidad con la Directiva 2009/65/CE, siempre que
dicha informacion o dichos documentos sigan estando actualizados.

5. Las autoridades competentes informaran a la AEVM con periodi-
cidad trimestral de las autorizaciones concedidas o rechazadas con arre-
glo al presente capitulo IV.

La AEVM llevara 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 Union Europea por dichos
GFIA y la autoridad competente para cada uno de esos GFIA. El
registro estara disponible en formato electronico.
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6. A fin de asegurar la armonizacioén coherente del presente articulo,
la AEVM podra elaborar proyectos de normas técnicas reguladoras para
especificar la informacion que debe proporcionarse a las autoridades
competentes en la solicitud de autorizacion de un GFIA, incluido el
programa de actividad.

Se delegaran competencias en la Comision para que adopte los proyec-
tos de normas técnicas reguladoras a que se refiere el parrafo 1 de
conformidad con los articulos 10 a 14 del Reglamento (UE) n°
1095/2010.

7. A fin de asegurar unas condiciones de aplicacion uniformes del
presente articulo, la AEVM podra elaborar proyectos de normas técnicas
de ejecucion para establecer modelos de formularios, plantillas y pro-
cedimientos para el suministro de la informacién mencionada en el
apartado 6, parrafo primero.

Se concedera a la Comision la facultad de adoptar los proyectos de
normas técnicas de ejecucion a que se refiere el parrafo primero de
conformidad con el articulo 15 del Reglamento (UE) n° 1095/2010.

Articulo 8

Condiciones de concesion de la autorizacion

1.  Las autoridades competentes del Estado miembro de origen de un
GFIA denegaran la autorizacién a menos:

a) que este haya demostrado a satisfaccion de aquellas que podra cum-
plir las condiciones establecidas en la presente Directiva;

b) que el GFIA tenga un capital inicial y fondos propios suficientes con
arreglo al articulo 9;

¢) 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 apli-
cadas por el FIA gestionado por el GFIA; a estos efectos, los nom-
bres de dichas personas y de cualquier persona que les suceda en sus
funciones deberan comunicarse inmediatamente a las autoridades
competentes del Estado miembro de origen del GFIA y la orienta-
cion de la actividad del GFIA deberé ser determinada por un minimo
de dos personas que cumplan estas condiciones;

d) que los socios o miembros del GFIA que posean participaciones
cualificadas sean idoneos, teniendo en cuenta la necesidad de garan-
tizar una gestion saneada y prudente del GFIA, y

e) que la administracion central y el domicilio social del GFIA estén
situados en el mismo Estado miembro.

La autorizacion sera valida en todos los Estados miembros.

2. Se consultard previamente a las autoridades competentes pertinen-
tes de los demas Estados miembros afectados en relacion con la auto-
rizacion de cualquier GFIA que:

a) sea una filial de otro GFIA, una sociedad de gestion autorizada de un
OICVM, una empresa de inversion, una entidad de crédito o una
empresa de seguros autorizada en otro Estado miembro;

b) sea una filial de la empresa matriz de otro GFIA, una sociedad de
gestion de un OICVM, una empresa de inversion, una entidad de
crédito o una empresa de seguros autorizada en otro Estado miem-
bro, y
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¢) se trate de una sociedad controlada por las mismas personas fisicas o
juridicas que otro GFIA, una sociedad de gestion de un OICVM, una
empresa de inversion, una entidad de crédito o una empresa de
seguros autorizada en otro Estado miembro.

3. Las autoridades competentes del Estado miembro de origen del
GFIA denegaran la autorizacion en el supuesto de que alguno de los
siguientes factores les impida ejercer efectivamente sus funciones de
supervision:

a) la existencia de vinculos estrechos entre el GFIA y otras personas
fisicas o juridicas;

b) las disposiciones legales, reglamentarias o administrativas de un ter-
cer pais por las que se rijan una o varias personas fisicas o juridicas
con las que el GFIA mantenga vinculos estrechos;

c) dificultades en la aplicacion de dichas disposiciones legales, regla-
mentarias o administrativas.

4. Las autoridades competentes del Estado miembro de origen del
GFIA podran restringir el 4mbito de la autorizacion, en particular en lo
que respecta a las estrategias de inversion del FIA que el GFIA estara
autorizado a gestionar.

5. Las autoridades competentes del Estado miembro de origen del
GFIA notificaran por escrito al solicitante, en un plazo de tres meses a
partir de la presentacion de una solicitud completa, si se ha concedido o
no la autorizacion. Las autoridades competentes podran prolongar este
plazo por un maximo de tres meses adicionales, cuando lo consideren
necesario debido a las circunstancias especificas del caso y previa no-
tificacion al GFIA en consecuencia.

A efectos del presente apartado, se entendera que una solicitud esta
completa si el GFIA ha presentado, como minimo, la informacién in-
dicada en el articulo 7, apartado 2, letras a) a d), y en el articulo 7,
apartado 3, letras a) y b).

El GFIA podra comenzar a gestionar el FIA aplicando las estrategias de
inversion descritas en la solicitud de conformidad con el articulo 7,
apartado 3, letra a), en su Estado miembro de origen en cuanto se
conceda la autorizacion, pero no antes de que haya transcurrido un
mes desde la presentacion de la informacién indicada en el articulo 7,
apartado 2, letra e), y en el articulo 7, apartado 3, letras c), d) y e), que
no estuviera disponible cuando presentd la solicitud.

6. A fin de asegurar la armonizacion coherente del presente articulo,
la AEVM podra elaborar proyectos de normas técnicas reguladoras para
especificar:

a) los requisitos aplicables a los GFIA a tenor del apartado 3;

b) los requisitos aplicables a los accionistas y socios con participaciones
cualificadas, a que se hace referencia en el apartado 1, letra d);

c) los obstaculos que puedan impedir el buen ejercicio de las funciones
de supervision de las autoridades competentes.

Se delegaran competencias en la Comision para que adopte los proyec-
tos de normas técnicas reguladoras a que se refiere el primer parrafo de
conformidad con los articulos 10 a 14 del Reglamento (UE) n°
1095/2010.

Articulo 9
Capital inicial y fondos propios
1.  Los Estados miembros exigiran un capital inicial de 300 000 EUR

como minimo a los GFIA que sean FIA gestionados por un gestor
interno.
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2. Cuando un GFIA sea designado como gestor externo de uno o
varios FIA, dicho GFIA debera contar con un capital inicial de 125 000
EUR como minimo.

3. Cuando el valor de las carteras de los FIA gestionados por el
GFIA exceda de 250 millones EUR, este debera aportar fondos propios
adicionales. La cuantia adicional de fondos propios equivaldra al 0,02 %
del importe en que el valor de las carteras del GFIA exceda de 250
millones EUR pero, no obstante, la suma exigible del capital inicial y de
la cuantia adicional no debera sobrepasar los 10 millones EUR.

4. A efectos de lo dispuesto en el apartado 3, las siguientes carteras
se consideraran carteras del GFIA: toda cartera de FIA gestionada por el
GFIA, incluso cuando se trate de FIA en relacion con los cuales el
GFIA haya delegado una o varias funciones de conformidad con el
articulo 20, pero excluyendo toda cartera de FIA que el GFIA gestione
por delegacion.

5. Con independencia del apartado 3, los fondos propios del GFIA
no podrén ser, en ningiin momento, inferiores a la cuantia requerida en
virtud del articulo 21 de la Directiva 2006/49/CE.

6. Los Estados miembros podran autorizar a los GFIA a no aportar
hasta un 50 % de la cuantia adicional de fondos propios a la que se
refiere el apartado 3 cuando gocen de una garantia de una entidad de
crédito o una empresa de seguros por el mismo importe. La entidad de
crédito o empresa de seguros deberd tener su domicilio social en un
Estado miembro, o bien en un tercer pais, siempre que esté sometida a
unas normas prudenciales que, a juicio de las autoridades competentes,
sean equivalentes a las establecidas por el Derecho de la Union.

7. A fin de cubrir los posibles riesgos derivados de la responsabilidad
profesional en relacion con las actividades que el GFIA pueda realizar
con arreglo a la presente Directiva, tanto los FIA gestionados interna-
mente como los GFIA externos deberan:

a) o bien tener fondos propios adicionales que sean adecuados para
cubrir los posibles riesgos derivados de la responsabilidad profesio-
nal en caso de negligencia profesional, o

b) suscribir un seguro de responsabilidad civil profesional para hacer
frente a la responsabilidad por negligencia profesional que esté en
consonancia con los riesgos cubiertos.

8. Los fondos propios, incluidos los fondos propios adicionales a que
se hace referencia en el apartado 7, letra a), se invertiran en activos
liquidos o activos facilmente convertibles en efectivo a corto plazo y no
incluirdn posiciones especulativas.

9. La Comision adoptara, mediante actos delegados de conformidad
con el articulo 56 y observando las condiciones establecidas en los
articulos 57 y 58, medidas en relacion con el apartado 7 del presente
articulo que especifiquen:

a) los riesgos que deben cubrir los fondos propios adicionales o el
seguro de responsabilidad profesional a que se hace referencia en
el apartado 7;

b) las condiciones para determinar la adecuacion de los fondos propios
adicionales o la cobertura del seguro de responsabilidad profesional a
que se hace referencia en el apartado 7, y

¢) la forma de determinar los ajustes en curso de los fondos propios
adicionales o de la cobertura del seguro de responsabilidad profesio-
nal a que se hace referencia en el apartado 7.

10.  Con la excepcion de los apartados 7 y 8 y de los actos delegados
adoptados de conformidad con el apartado 9, el presente articulo no se
aplicard a los GFIA que estén también autorizados como sociedades de
gestion de OICVM.
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Articulo 10

Modificaciones del Ambito de la autorizaciéon

1. Los Estados miembros exigiran que los GFIA notifiquen a las
autoridades competentes de su Estado miembro de origen, antes de
hacerla efectiva, toda modificacion material de las condiciones de con-
cesion de la autorizacion inicial, en particular las modificaciones mate-
riales de la informacion facilitada de conformidad con el articulo 7.

2. Si, en el plazo de un mes a contar desde la recepcion de dicha
notificacion, las autoridades competentes del Estado miembro de origen
deciden imponer restricciones o rechazar tales modificaciones, informa-
ran al GFIA. Las autoridades competentes podran prolongar este plazo
por un maximo de un mes, cuando lo consideren necesario debido a las
circunstancias especificas del caso y previa notificacion al GFIA en
consecuencia. Las modificaciones se haran efectivas si las autoridades
competentes de que se trate no se oponen a ellas dentro del plazo de
evaluacion oportuno.

Articulo 11
Revocacion de la autorizacion

Las autoridades competentes del Estado miembro de origen del GFIA
podran revocar la autorizacion concedida a un GFIA cuando este:

a) no haga uso de la autorizacion en un plazo de doce meses, renuncie
a ella expresamente o haya dejado de ejercer la actividad regulada
por la presente Directiva durante los seis meses anteriores, a menos
que en el correspondiente Estado miembro existan disposiciones que
establezcan la caducidad de la autorizacion en estos supuestos;

b) haya obtenido la autorizacion valiéndose de declaraciones falsas o de
cualquier otro medio irregular;

¢) deje de reunir las condiciones a las que la autorizacion esté vincu-
lada;

d) deje de cumplir las disposiciones de la Directiva 2006/49/CE, en el
supuesto de que la autorizacion se refiera también al servicio de
gestion discrecional de carteras mencionado en el articulo 6, apartado
4, letra a), de la presente Directiva;

e) haya infringido de manera grave o sistematica las disposiciones
adoptadas en cumplimiento de la presente Directiva, o

f) se encuentre en alguno de los supuestos en los que el Derecho
nacional prevé la retirada de la autorizacion por aspectos no inclui-
dos en el ambito de aplicacion de la presente Directiva.

CAPITULO III
CONDICIONES DE EJERCICIO DE LA ACTIVIDAD DE LOS GFIA

SECCION 1

Requisitos operativos
Articulo 12
Principios generales

1. Los Estados miembros velaran por que en todo momento los
GFIA:
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a) operen, en el ejercicio de su actividad, honestamente, con la com-
petencia, el esmero y la diligencia debidos, y con lealtad;

b) actiien en el mejor interés de los FIA que gestionen o de los inver-
sores de dichos FIA y de la integridad del mercado;

¢) posean y utilicen con eficacia los recursos y procedimientos necesa-
rios para llevar a buen término su actividad empresarial;

d) tomen todas las medidas que razonablemente quepa esperar para
evitar conflictos de intereses y, cuando no puedan ser evitados,
para detectar, gestionar y controlar y, si procede, revelar, dichos
conflictos de intereses con el fin de evitar que perjudiquen los inte-
reses de los FIA y de sus inversores y asegurar que los FIA que
gestionen reciban un trato equitativo;

e) cumplan todos los requisitos reglamentarios aplicables al ejercicio de
su actividad empresarial a fin de promover el mejor interés de los
FIA que gestionen o de los inversores de dichos FIA y de la inte-
gridad del mercado;

f) traten de forma equitativa a todos los inversores de los FIA.

Ningln inversor en un FIA podré recibir un trato preferente, salvo que
tal trato preferente se indique en los reglamentos o los documentos
constitutivos del FIA de que se trate.

2. En el supuesto de que la autorizacion del GFIA abarque también
el servicio de gestion discrecional de carteras a que se refiere el arti-
culo 6, apartado 4, letra a), el GFIA:

a) no podra invertir ni la totalidad ni parte de la cartera de un cliente en
participaciones de los FIA que gestione, salvo con el consentimiento
general previo del cliente;

b) quedara sujeto, por lo que respecta a los servicios mencionados en el
articulo 6, apartado 4, a la Directiva 97/9/CE del Parlamento Euro-
peo y del Consejo, de 3 de marzo de 1997, relativa a los sistemas de
indemnizacion de los inversores ().

3. La Comision adoptard, mediante actos delegados de conformidad
con el articulo 56 y observando las condiciones establecidas en los
articulos 57 y 58, disposiciones en las que se especifiquen los criterios
que deberan seguir las autoridades competentes de que se trate para
evaluar si los GFIA se atienen a las obligaciones que les impone el
apartado 1.

Articulo 13

Remuneracion

1.  Los Estados miembros exigiran que los GFIA establezcan, para las
categorias de empleados, incluidos los altos directivos, los responsables
de asumir riesgos y los que ejercen funciones de control, y cualquier
empleado que perciba una remuneracion total que lo incluya en el
mismo grupo de remuneracion que los altos directivos y los responsa-
bles de asumir riesgos, cuyas actividades profesionales tengan una in-
cidencia significativa en el perfil de riesgo de los FIA que gestionan,
unas politicas y practicas remunerativas que sean acordes con una ges-
tién racional y eficaz del riesgo y propicien semejante gestion y que no
induzcan a asumir riesgos incompatibles con los perfiles de riesgo, el
reglamento o los documentos constitutivos de los FIA que gestionan.

Los GFIA determinaran las politicas y practicas remunerativas de con-
formidad con el anexo II.

(') DO L 84 de 26.3.1997, p. 22.
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2.  La AEVM se asegurara de que existan directrices en materia de
politicas remunerativas racionales que sean acordes con el anexo II. Las
directrices tendran en cuenta los principios en materia de solidez de las
politicas de remuneracion establecidos en la Recomendacion
2009/384/CE sobre las politicas de remuneracion en el sector de los
servicios financieros, asi como el tamafio de los GFIA y de los FIA que
gestionan, su organizacion interna y la naturaleza, el alcance y la com-
plejidad de sus actividades. La AEVM cooperara estrechamente con la
Autoridad Europea de Supervision (Autoridad Bancaria Europea)
(ABE).

Articulo 14

Conflictos de intereses

1. Los Estados miembros exigiran a los GFIA que tomen todas las
medidas razonables para detectar los conflictos de intereses que pudie-
ran surgir, durante la gestion de uno o varios FIA:

a) entre los propios GFIA, incluidos sus directivos, empleados o cual-
quier persona vinculada directa o indirectamente a los GFIA por una
relacion de control, y los FIA por ellos gestionados, o los inversores
de dichos FIA;

b) entre un FIA o los inversores de dicho FIA y otro FIA o los inver-
sores de ese otro FIA;

c¢) entre los FIA o los inversores de los FIA y otros clientes del GFIA,
0

d) entre los FIA o los inversores de los FIA y un OICVM gestionado
por el GFIA o los inversores de dicho OICVM, o

e) entre dos clientes del GFIA.

Los GFIA mantendran y aplicaran dispositivos administrativos y de
organizacion eficaces con vistas a adoptar todas las medidas razonables
destinadas a detectar, impedir, gestionar y controlar los conflictos de
intereses con el fin de evitar que perjudiquen a los intereses de los FIA
y sus inversores.

Los GFIA separaran, en su propio ambito operativo, las tareas y res-
ponsabilidades que puedan considerarse incompatibles entre si o que
sean susceptibles de generar conflictos de intereses sistematicos. Los
GFIA evaluaran si las condiciones en que ejercen su actividad pueden
suponer cualesquiera otros conflictos significativos de intereses y los
comunicaran a los inversores de los FIA.

2. En caso de que las medidas organizativas adoptadas por el GFIA
para detectar, impedir, gestionar y controlar los conflictos de intereses
no sean suficientes para garantizar, con razonable certeza, que se pre-
vengan los riesgos de perjuicio para los intereses de los inversores, el
GFIA debera revelar claramente la naturaleza general o el origen de los
conflictos de intereses a los inversores, antes de actuar por cuenta de los
mismos, y desarrollar politicas y procedimientos adecuados.

3. Cuando el GFIA que actie por cuenta del FIA recurra a los
servicios de un intermediario principal, se fijaran los términos en un
contrato escrito. En particular, debe quedar clara en ese contrato la
posibilidad de transferencia y reutilizacion de activos del FIA, y debera
cumplirse el reglamento o los estatutos del FIA. El contrato estipulara
que el depositario sea informado del contrato.

El GFIA actuara con la debida competencia, atencion y diligencia en la
seleccion y designacion de los intermediarios principales con los que
haya celebrado un contrato.
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4. La Comision adoptara, mediante actos delegados de conformidad
con el articulo 56 y observando las condiciones establecidas en los
articulos 57 y 58, disposiciones en las que se especifiquen:

a) los tipos de conflictos de intereses a que se refiere el apartado 1;

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

Articulo 15

Gestion del riesgo

1.  El GFIA separara funcional y jerarquicamente las funciones de
gestion del riesgo de las unidades operativas, incluida la de gestion
de carteras.

La separacion funcional y jerarquica de las funciones de gestion del
riesgo de conformidad con el parrafo primero serd revisada por las
autoridades competentes del Estado miembro de origen del GFIA de
conformidad con el principio de proporcionalidad, entendiéndose que el
GFIA deberd poder demostrar en todo momento que las garantias es-
pecificas contra los conflictos de intereses permiten desempefar de
modo independiente las actividades de gestion del riesgo y que el
proceso de gestion del riesgo satisface los requisitos del presente arti-
culo y resulta sistematicamente eficaz.

2. Los GFIA instauraran sistemas de gestion del riesgo apropiados, a
fin de determinar, medir, gestionar y controlar adecuadamente todos los
riesgos conexos a la estrategia de inversion de cada FIA y a los que esta
o puede estar expuesto cada FIA. En particular, los GFIA, al evaluar la
solvencia de los activos de los FIA, no dependeran, de manera exclusiva
y automatica, de las calificaciones crediticias emitidas por las agencias
de calificacion crediticia definidas en el articulo 3, apartado 1, letra b),
del Reglamento (CE) n°® 1060/2009 del Parlamento Europeo y del Con-
sejo, de 16 de septiembre de 2009, sobre las agencias de calificacion
crediticia (1).

El GFIA revisara los sistemas de gestion del riesgo con una frecuencia
suficiente, y como minimo una vez al afio, y los adaptara cuando sea
necesario.

3.  El GFIA debera, como minimo:

a) implementar un proceso adecuado, documentado y actualizado pe-
riddicamente de diligencia debida al invertir por cuenta del FIA, con
arreglo a la estrategia de inversion, los objetivos y el perfil de riesgo
del FIA;

b) garantizar que se puedan determinar, medir, gestionar y controlar
correcta y permanentemente los riesgos asociados a cada posicion
de inversion del FIA y su efecto global en la cartera del FIA, en
particular aplicando pruebas apropiadas de esfuerzo;

¢) garantizar que el perfil de riesgo del FIA se corresponda con las
dimensiones del FIA, la estructura de su cartera y sus estrategias y
objetivos de inversion, tal como se establezcan en el reglamento o
los documentos constitutivos del FIA y en los folletos de emision y
documentos de oferta.

3 bis. Habida cuenta de la naturaleza, la escala y la complejidad de
las actividades de los FIA, las autoridades competentes vigilaran la

(') DO L 302 de 17.11.2009, p. 1.
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adecuacion de los procesos de evaluacion crediticia de los GFIA, valo-
rardn el uso de referencia a las calificaciones crediticias, como se con-
templa en el apartado 2, parrafo primero, en las politicas de inversion de
los FIA y, cuando proceda, fomentaran la mitigacion del impacto de
tales referencias, con vistas a reducir la dependencia exclusiva y auto-
matica de dichas calificaciones crediticias.

4.  El GFIA establecera un nivel maximo de apalancamiento al que
podra recurrir por cuenta de cada FIA que gestione, asi como el alcance
del derecho de reutilizacion de colaterales o garantias de cualquier tipo
que puedan otorgarse dentro del dispositivo de apalancamiento, teniendo
en cuenta en particular:

a) el tipo de FIA;
b) la estrategia de inversion del FIA;
¢) las fuentes de apalancamiento del FIA;

d) cualquier otro vinculo o relaciones relevantes con otras instituciones
de servicios financieros que puedan plantear un riesgo sistémico;

e) la necesidad de limitar la exposicion a cualquier contraparte;
f) la medida en que el apalancamiento esta cubierto;
g) la proporcion de activos y pasivos;

h) la escala, la indole y la importancia de la actividad del GFIA en el
mercado en cuestion.

5. La Comisioén podrd adoptar, mediante actos delegados de confor-
midad con el articulo 56 y observando las condiciones establecidas en
los articulos 57 y 58, medidas que especifiquen:

a) los sistemas de gestion del riesgo a los que debera atenerse el GFIA,
en relacion con los riesgos que asuma por cuenta de los FIA que
gestione;

b) la frecuencia adecuada de las revisiones del sistema de gestion del
riesgo;

¢) el modo en que la funcién de gestion del riesgo sera separada
funcional y jerarquicamente de las unidades operativas, incluida la
funcion de gestion de cartera;

d) las garantias especificas contra los conflictos de intereses a que se
refiere el apartado 1, parrafo segundo;

e) los requisitos a que se refiere el apartado 3.

Los sistemas de gestion del riesgo contemplados en el parrafo primero,
letra a), garantizaran que se impida a los GFIA depender, de manera
exclusiva o automatica, de las calificaciones crediticias, como se con-
templa en el apartado 2, parrafo primero, al evaluar la solvencia de los
activos de los FIA.

Articulo 16

Gestion de la liquidez

1.  Respecto de cada FIA que gestione, con exclusion de los fondos
cerrados y no apalancados, el GFIA utilizard un sistema adecuado de
gestion de la liquidez y adoptara procedimientos que le permitan con-
trolar el riesgo de liquidez del FIA y garantizar que el perfil de liquidez
de las inversiones del FIA esté en consonancia con sus obligaciones
subyacentes.

El GFIA efectuara a intervalos regulares pruebas de esfuerzo, tanto en
condiciones de liquidez normales como excepcionales, que le permitan
evaluar el riesgo de liquidez del FIA y controlard en consecuencia el
riesgo de liquidez del FIA.
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2. El GFIA se asegurara de que cada uno de los FIA que gestione
tenga una estrategia de inversion, un perfil de liquidez y una politica de
reembolso que sean coherentes entre si.

3. La Comision adoptara, mediante actos delegados de conformidad
con el articulo 56 y observando las condiciones establecidas en los
articulos 57 y 58, medidas que especifiquen:

a) los sistemas y procedimientos de gestion de la liquidez, y

b) la concordancia entre la estrategia de inversion, el perfil de liquidez
y la politica de reembolso, a efectos del apartado 2.

Articulo 17

Inversion en posiciones de titulizacion

A fin de garantizar la coherencia intersectorial y de eliminar discrepan-
cias entre los intereses de empresas que «reempaquetan» préstamos
transforméandolos en valores negociables y entidades originadoras, en
el sentido del articulo 4, apartado 41, de la Directiva 2006/48/CE, y
los de GFIA que invierten en dichos valores u otros instrumentos
financieros por cuenta de uno o varios FIA, la Comision adoptara,
mediante actos delegados, de conformidad con el articulo 56 y obser-
vando las condiciones establecidas en los articulos 57 y 58, medidas que
establezcan los requisitos aplicables en los siguientes ambitos:

a) los requisitos que habran de satisfacer la entidad originadora, el
patrocinador o el acreedor original para que se autorice a un GFIA
a invertir, por cuenta de uno o varios FIA, en valores u otros ins-
trumentos financieros de ese tipo emitidos con posterioridad al 1 de
enero de 2011, incluidos los requisitos tendentes a garantizar que la
entidad originadora, el patrocinador o el acreedor original conserven
una participacién econémica neta no inferior al 5 %;

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

SECCION 2

Requisitos de organizacion

Articulo 18

Principios generales

1. Los Estados miembros exigiran que los GFIA empleen en todo
momento los recursos humanos y técnicos adecuados y oportunos que
precise la correcta gestion de los FIA.

En particular, las autoridades competentes del Estado miembro de ori-
gen de cada GFIA exigiran a este, teniendo en cuenta también la natu-
raleza de los FIA que gestione, que cuente con procedimientos adminis-
trativos y contables adecuados, con mecanismos de control y seguridad
para el tratamiento electronico de datos y con procedimientos de control
interno adecuados, incluidas, en especial, normas que rijan las trans-
acciones personales de sus empleados o la tenencia o gestion de inver-
siones con objeto de invertir por cuenta propia, a fin de garantizar,
como minimo, que cada transaccion relacionada con el FIA pueda re-
construirse por lo que respecta a su origen, los participantes, su natu-
raleza y el momento y lugar en que se haya realizado, y que los activos
de los FIA gestionados por el GFIA se inviertan con arreglo al regla-
mento o los documentos constitutivos del FIA y a las disposiciones
legales vigentes.
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2. La Comision adoptara, mediante actos delegados de conformidad
con el articulo 56 y observando las condiciones establecidas en los
articulos 57 y 58, medidas que especifiquen los procedimientos y me-
canismos a que se refiere el apartado 1.

Articulo 19

Valoracion

1. El GFIA se asegurara de que, para cada FIA que gestione, se
establezcan procedimientos adecuados y coherentes que permitan valo-
rar correcta e independientemente los activos del FIA de conformidad
con el presente articulo, con la legislaciéon nacional aplicable y con los
reglamentos o los documentos constitutivos del FIA.

2. Las normas aplicables a la valoracion de los activos y al calculo
del valor liquidativo de cada participacion en el FIA serdn las previstas
en la legislacion del pais en que el FIA tenga su domicilio social y/o en
el reglamento o los documentos constitutivos del FIA.

3. El GFIA garantizard asimismo que el valor liquidativo de cada
participacion en el FIA se calcula y se comunica a los inversores de
conformidad con el presente articulo, con la legislacién nacional aplica-
ble y con los reglamentos o los documentos constitutivos del FIA.

Los procedimientos de valoracion utilizados garantizaran que se calcu-
len y se publiquen como minimo una vez al afio el tipo de activos
valorados y el valor de cada participacion en el FIA.

Si el FIA es de tipo abierto, estas valoraciones y calculos se efectuaran
asimismo con la frecuencia adecuada a los activos que posea el FIA y a
la frecuencia de emision y reembolso.

Si el FIA es de tipo cerrado, estas valoraciones y calculos se efectuaran
asimismo en caso de aumento o de reduccion del capital por el FIA en
cuestion.

Los inversores seran informados de las valoraciones y los célculos en la
forma establecida en el reglamento o los documentos constitutivos del
FIA en cuestion.

4.  El GFIA garantizara que la funcién de valoracion la realice:

a) un valorador externo, que habra de ser una persona fisica o juridica
independiente del FIA, del GFIA y de cualquier otra persona que
mantenga vinculos estrechos con el FIA o el GFIA, o

b) el propio GFIA, a condicion de que la funcion de valoracion sea
funcionalmente independiente de la gestion de cartera y que la po-
litica de remuneracion y otras medidas garanticen que se atenuan los
conflictos de interés y se impide la influencia indebida en los em-
pleados.

El depositario nombrado para un FIA no podrd ser nombrado como
valorador externo de dicho FIA, salvo que haya separado funcional y
jerarquicamente el desempefio de sus funciones como depositario de sus
funciones como valorador externo y que los posibles conflictos de
interés estén debidamente identificados, gestionados, controlados y co-
municados a los inversores del FIA.

5. Cuando un valorador externo esté desempefiando la funcion de
valoracion, el GFIA debera poder demostrar que:
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a) el valorador externo esta sujeto a la obligacion de inscribirse en un
registro profesional reconocido por la ley o a normas o disposiciones
legales o reglamentarias en materia de conducta profesional, y

b) el valorador externo puede aportar garantias profesionales suficientes
de su capacidad para realizar eficazmente la funciéon de valoracion
correspondiente de conformidad con los apartados 1, 2 y 3,y

¢) el nombramiento de un valorador externo cumple los requisitos del
articulo 20, apartados 1 y 2, y de sus medidas de aplicaciéon me-
diante actos delegados.

6.  El valorador externo nombrado no podra delegar su funcion de
valoracion en un tercero.

7.  El GFIA debera notificar el nombramiento del valorador externo a
las autoridades competentes de su Estado miembro de origen, que po-
dran exigir que se designe a otro valorador externo en su lugar si no se
cumplen o han dejado de cumplirse las condiciones establecidas en el
apartado 5.

8. La valoracion se desempefiara de forma imparcial y con la com-
petencia, atencion y diligencia debidas.

9. Cuando la funcién de valoracion no sea desempefiada por un
valorador externo independiente, las autoridades competentes del Estado
miembro de origen del GFIA podran exigir a este que sus procedimien-
tos de valoracion y/o sus valoraciones sean verificados por un valorador
externo o, en su caso, por un auditor.

10.  El GFIA sera responsable de la adecuada valoracion de los acti-
vos del FIA, del calculo del valor liquidativo y de la publicacion de
dicho valor de inventario neto. Por consiguiente, la responsabilidad del
GFIA ante el FIA y sus inversores no se vera afectada en ningln caso
por el hecho de que el GFIA haya nombrado un valorador externo.

Sin perjuicio del péarrafo primero, e independientemente de cualquier
mecanismo contractual que disponga otra cosa, el valorador externo
responderd ante el GFIA de las pérdidas que sufra este Gltimo como
consecuencia de la negligencia o del incumplimiento intencional de sus
funciones.

11. La Comision adoptara, mediante actos delegados de conformidad
con el articulo 56 y observando las condiciones establecidas en los
articulos 57 y 58, medidas que especifiquen:

a) los criterios por los que se rijan los procedimientos para la correcta
valoracion de los activos y el calculo del valor liquidativo de cada
participacion;

b) las garantias profesionales que el valorador externo debe poder apor-
tar para ejercer efectivamente la funcion de valoracion;

¢) la frecuencia de la valoracion realizada por FIA abiertos adecuada a
los activos que posea el FIA y a su politica de emision y reembolso.
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SECCION 3
Delegacion de las funciones del GFIA

Articulo 20

Delegacion

1.  Los GFIA que se propongan delegar en terceros el ejercicio en su
nombre de una o varias de sus funciones informaran a las autoridades
competentes de sus Estados miembros de origen antes de que surtan
efecto los acuerdos de delegacion. Deberan cumplir las siguientes con-
diciones:

a) el GFIA habra de poder justificar toda la estructura de delegacion
con razones objetivas;

b) el delegado habra de disponer de recursos suficientes para desempe-
far las funciones respectivas y las personas que lleven realmente a
cabo la actividad deberan gozar de la honorabilidad y la experiencia
suficientes;

c) si la delegacion se refiere a la gestion de carteras o la gestion del
riesgo, solo podra otorgarse a empresas que estén autorizadas para
gestionar activos o que hayan sido registradas con dicha finalidad y
que estén sujetas a supervision prudencial o, cuando no sea posible
cumplir esta condicion, solo con la aprobacion previa de las autori-
dades competentes del Estado miembro de origen del GFIA;

d) cuando la delegacion se refiera a la gestion de cartera o a la gestion
del riesgo y se otorgue a una empresa de un tercer pais, debera
garantizarse, ademas de los requisitos a que se refiere la letra c),
la cooperacion entre las autoridades competentes del Estado miembro
de origen del GFIA y la autoridad supervisora de la empresa de que
se trate;

e) la delegacion no impedira llevar a cabo una supervision efectiva del
GFIA, ni debera impedir que el GFIA actiue, o que los FIA sean
gestionados, en interés de sus inversores;

f) el GFIA debera poder demostrar que el delegado esta cualificado y
capacitado para llevar a cabo las funciones de que se trate, que ha
sido seleccionado con todo el debido esmero y que el propio GFIA
esta en condiciones de controlar de forma efectiva en todo momento
la actividad delegada, de dar en todo momento nuevas instrucciones
al delegado y de revocar la delegacion con efecto inmediato cuando
ello redunde en interés de los inversores.

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

2. No podra delegarse la gestion de carteras ni la gestion del riesgo
en:

a) el depositario ni en un delegado de este, o en

b) ninguna otra entidad cuyos intereses puedan entrar en conflicto con
los del GFIA o los de los inversores del FIA, a menos que dicha
entidad haya separado funcional y jerdrquicamente el desempefio de
sus funciones de gestion de cartera o de gestion de riesgos de otras
funciones potencialmente conflictivas, y que los posibles conflictos
de interés estén debidamente identificados, gestionados, controlados
y comunicados a los inversores del FIA.
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3. La responsabilidad del GFIA ante el FIA y sus inversores no se
verd, en ningln caso, afectada por el hecho de que delegue funciones en
terceros, ni por una nueva subdelegacion, ni tampoco podra el GFIA
delegar sus funciones hasta el extremo de que, en esencia, no pueda ya
considerarse el gestor del FIA ni hasta el extremo de convertirse en una
entidad ficticia.

4.  El tercero podra subdelegar cualquiera de las funciones que se
hayan delegado en él, siempre que se cumplan las condiciones siguien-
tes:

a) el GFIA habra dado su consentimiento antes de proceder a la sub-
delegacion;

b) el GFIA habra informado a las autoridades competentes de su Estado
miembro de origen antes de que surtan efecto los acuerdos de sub-
delegacion;

¢) las condiciones previstas en el apartado 1, segundo parrafo, enten-
diéndose que todas las referencias al término «delegado» se inter-
pretaran como hechas al «subdelegado».

5. No podra subdelegarse la gestion de carteras ni la gestion del
riesgo en:

a) el depositario ni en un delegado de este, o en

b) ninguna otra entidad cuyos intereses puedan entrar en conflicto con
los intereses del GFIA o los de los inversores del FIA, a menos que
dicha entidad haya separado funcional y jerarquicamente el desem-
pefio de sus funciones de gestion de cartera o de gestion de riesgos
de otras funciones potencialmente conflictivas, y que los posibles
conflictos de interés estén debidamente identificados, gestionados,
controlados y comunicados a los inversores del FIA.

El delegado en cuestion sometera los servicios prestados por cada uno
de los subdelegados a una evaluacién permanente.

6. En caso de que el subdelegado delegue a su vez alguna de las
funciones que le hayan sido delegadas a él, se aplicaran mutatis mutan-
dis las condiciones previstas en el apartado 4.

7. La Comisién adoptara, mediante actos delegados de conformidad
con el articulo 56 y observando las condiciones establecidas en los
articulos 57 y 58, medidas que especifiquen:

a) las condiciones en que se considerara que se cumplen los requisitos
establecidos en los apartados 1, 2, 4 y 5;

b) las condiciones en las que se considere que el GFAI haya delegado
sus funciones hasta convertirse en una entidad ficticia y deje de
poder ser considerado gestor del FIA con arreglo al apartado 3.

SECCION 4

Depositario

Articulo 21

Depositario

1. El GFIA se asegurara de que, para cada FIA que gestione, se
designe a un tnico depositario de conformidad con lo dispuesto en el
presente articulo.

2. El nombramiento del depositario se materializara mediante un
contrato escrito. El contrato regulara, entre otras cosas, el flujo de
informacion que se considere necesaria para permitir al depositario de-
sempefiar las funciones para el FIA para el que haya sido nombrado
depositario, tal como se establece en la presente Directiva y en otras
disposiciones legales, reglamentarias o administrativas aplicables.
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3. El depositario sera:

a) una entidad de crédito cuyo domicilio social se sitlie en la Unién y
esté autorizada de conformidad con la Directiva 2006/48/CE, o

b) una empresa de inversion cuyo domicilio social se sitile en la Union
y esté sujeta a requisitos adecuacion de capital de conformidad con
el articulo 20, apartado 1, de la Directiva 2006/49/CE, incluidos los
requisitos de capital asociados a la cobertura de los riesgos operati-
vos y esté autorizada de conformidad con la Directiva 2004/39/CE, y
que preste también el servicio auxiliar de administracion y custodia
de instrumentos financieros por cuenta de clientes que se contempla
en el anexo I, seccion B.1), de la Directiva 2004/39/CE; en todo
caso, dichas empresas de inversion deberan tener fondos propios
equivalentes, como minimo, al importe del capital inicial estipulado
en el articulo 9 de la Directiva 2006/49/CE, u

¢) otras categorias de instituciones que estén sujetas a regulacion pru-
dencial y a supervision permanente y que, el 21 de julio de 2011,
pertenezcan a las categorias de de instituciones entre las cuales los
Estados miembros hayan establecido que pueden escogerse los de-
positarios con arreglo al articulo 23, apartado 3, de la Directiva
2009/65/CE.

Solo en el caso de los FIA de fuera de la UE y sin perjuicio de lo
dispuesto en el apartado 5, letra b), el depositario podra ser también una
entidad de crédito u otra entidad cualquiera de la misma naturaleza que
las entidades contempladas en las letras a) y b) del parrafo primero del
presente apartado, siempre que se cumplan las condiciones de la letra b)
del apartado 6.

Asimismo, para los FIA que no ofrezcan la posibilidad de ejercer dere-
chos de reembolso durante los cinco aflos siguientes a la fecha de las
primeras inversiones en el fondo, y que, de acuerdo con su politica de
inversiones clave, por lo general no invierten en activos que se deben
tener en custodia, de conformidad con el apartado 8, letra a), o invierten
generalmente en emisores o sociedades no cotizadas, con el fin de
adquirir potencialmente control sobre tales sociedades, de conformidad
con el articulo 26, los Estados miembros podran autorizar que el depo-
sitario sea una entidad que ejerza funciones de depositario en el marco
de sus actividades profesionales o empresariales y que, respecto de
dichas funciones, esté sujeta a la obligacion de inscribirse en un registro
profesional reconocido por ley o a normas o disposiciones legales o
reglamentarias en materia de conducta profesional y que esté en condi-
ciones de aportar garantias financieras y profesionales suficientes que le
habiliten para ejercer eficazmente las funciones de depositario pertinen-
tes y de respetar los compromisos inherentes a dichas funciones.

4. Con el fin de evitar los conflictos de intereses entre el depositario,
el GFIA y/o el FIA y/o sus inversores:

a) un GFIA no podra actuar como depositario;

b) un intermediario principal que actie como contraparte de un FIA no
podra actuar como depositario para dicho FIA, salvo que haya se-
parado funcional y jerarquicamente el desempefio de sus funciones
como depositario de sus funciones como intermediario principal y
que los posibles conflictos de interés estén debidamente identifica-
dos, gestionados, controlados y comunicados a los inversores del
FIA. Se autorizard la delegacion por parte del depositario en tal
intermediario principal de sus funciones de custodia de conformidad
con el apartado 11, si se cumplen las condiciones pertinentes.

5. El depositario debera estar establecido en uno de los siguientes
sitios:

a) en el caso de los FIA de la UE, en el Estado miembro de origen del
FIA;
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b) en el caso de los FIA de fuera de la UE, en el tercer pais en que esté
establecido el FIA o en el Estado miembro de origen del GFIA que
gestione el FIA o, en su caso, en el Estado miembro de referencia
del GFIA que gestione el FIA.

6.  Sin perjuicio de los requisitos previstos en el apartado 3, el nom-
bramiento de un depositario establecido en un tercer pais estara siempre
sujeto a las siguientes condiciones:

a) las autoridades competentes de los Estados miembros en los que se
pretende comercializar las participaciones de un FIA de fuera de la
UE vy, siempre y cuando sea diferente, del Estado miembro de origen
del GFIA, habran celebrado acuerdos de cooperacion y de intercam-
bio de informacion con las autoridades competentes del depositario;

b) en el tercer pais en que esté establecido el depositario, los deposi-
tarios estaran sujetos a regulacion y supervision prudenciales efecti-
vas, incluido el capital minimo obligatorio, que tengan el mismo
efecto que las disposiciones previstas en el Derecho de la Union
Europea y se apliquen de manera efectiva;

c¢) el tercer pais en el que se haya establecido el depositario no figurara
en la lista de paises y territorios no cooperantes establecida por el
GAFI,

d) los Estados miembros en los que se pretende comercializar las par-
ticipaciones de un FIA de fuera de la UE vy, siempre y cuando sea
diferente, del Estado miembro de origen del GFIA, habran firmado
con el tercer pais en el que esta establecido el depositario un acuerdo
que se ajusta plenamente a las normas establecidas en el articulo 26
del Modelo de Convenio Tributario sobre la Renta y sobre el Pa-
trimonio de la OCDE y garantiza un intercambio efectivo de infor-
macién en materia tributaria, incluyendo, en su caso, acuerdos fis-
cales multilaterales;

e) el depositario, por contrato, serd responsable ante el FIA o, en su
caso, ante los inversores del FIA, con arreglo a los apartados 12 y
13, y aceptara expresamente el cumplimiento del apartado 11.

Cuando una autoridad competente de otro Estado miembro no esté de
acuerdo con la evaluacion de la aplicacion de las letras a), ¢) o e) del
primer parrafo, realizada por las autoridades competentes del Estado
miembro de origen del GFIA, las autoridades competentes en cuestion
podran someter el asunto a la AEVM, que podra actuar de conformidad
con las facultades que le confiere el articulo 19 del Reglamento (UE) n°
1095/2010.

Sobre la base de los criterios a que se refiere el aparatado 17, letra b), la
Comision, adoptara medidas de aplicacion en las que se establezca que
la regulacion y supervision prudenciales de un tercer pais tienen el
mismo efecto que las disposiciones previstas en el Derecho de la Union
y se aplican de manera efectiva. Dichos actos de ejecucion se adoptaran
de conformidad con el procedimiento de examen contemplado en el
articulo 59, apartado 2.

7. El depositario garantizara en general que los flujos de tesoreria del
FIA estén debidamente controlados y asegurara en particular que todos
los pagos efectuados por los inversores o en su nombre en el momento
de la suscripcion de participaciones en un FIA se hayan recibido y que
todo el efectivo del FIA se haya consignado en una o varias cuentas de
tesoreria abiertas a nombre del FIA o del GFIA cuando actlie por cuenta
del FIA, o a nombre del depositario que actiie en nombre del FIA en
una entidad a que se refiere el articulo 18, apartado 1, letras a), b) y ¢),
de la Directiva 2006/73/CE, o en otra entidad de la misma naturaleza en
el mercado pertinente en el que las cuentas de tesoreria sean necesarias
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mientras dicha entidad esté sujeta a regulacion y supervision prudencia-
les efectivas que tengan el mismo efecto que las disposiciones previstas
en el Derecho de la Union y que se apliquen de manera efectiva, y de
conformidad con los principios establecidos en la Directiva 2004/39/CE.

En caso de que las cuentas de tesoreria se abran a nombre del deposi-
tario que actue en nombre del FIA, no se consignara en dichas cuentas
el efectivo de la entidad a que se refiere el parrafo primero ni el efectivo
del propio depositario.

8.  Los activos del FIA o, en su caso, del GFIA cuando actiie por
cuenta del FIA, se confiaran al depositario para su custodia del modo
siguiente:

a) instrumentos financieros que se pueden tener en custodia:

i) el depositario tendra en custodia todos los instrumentos financie-
ros que puedan consignarse en una cuenta de instrumentos finan-
cieros abierta en los libros del depositario y todos los instrumen-
tos financieros que puedan entregarse fisicamente al depositario,

ii) a tal fin, el depositario garantizara que todos los instrumentos
financieros que puedan consignarse en una cuenta de instrumen-
tos financieros abierta en los libros del depositario se consignen
en los libros del depositario en cuentas separadas, de conformi-
dad con los principios establecidos en el articulo 16 de la Direc-
tiva 2006/73/CE, abiertas a nombre del FIA o, en su caso, del
GFIA cuando actue por cuenta del FIA, de modo que se puedan
identificar claramente como pertenecientes al FIA, de conformi-
dad con la legislacion aplicable en todo momento;

b) para otros activos:

i) el depositario comprobara la propiedad por parte del FIA o del
GFIA cuando actie por cuenta del FIA y mantendra un registro
de los activos en relacion con los cuales se demuestre que el FIA
o el GFIA cuando actte por cuenta del FIA, posee la propiedad
de dichos activos,

i) la estimacion para determinar si el FIA o el GFIA cuando actue
por cuenta del FIA posee la propiedad estara basada en la infor-
macion o los documentos proporcionados por el FIA o el GFIA
y, en su caso, en elementos externos de prueba,

iii) el depositario mantendra el registro actualizado.

9. Ademaés de las funciones a que se refieren los apartados 7 y 8, el
depositario:

a) se asegurara de que la venta, la emision, la recompra, el reembolso y
la anulacion de las participaciones del FIA se realizan de conformi-
dad con la legislacion nacional aplicable y con el reglamento o los
documentos constitutivos del FIA;

b) se asegurara de que el valor de las participaciones del FIA se calcula
de conformidad con la legislacion nacional aplicable y con el regla-
mento o los documentos constitutivos del FIA y con los procedi-
mientos previstos en el articulo 19;

¢) ejecutard las instrucciones del GFIA excepto si son contrarias a la
legislacion nacional aplicable o al reglamento o los documentos
constitutivos del FIA;

d) se asegurara de que, en las operaciones relativas a los activos del
FIA, se le entrega al FIA el contravalor en los plazos al uso;
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e) se asegurara de que los productos del FIA reciben el destino que
establezca la legislacion nacional aplicable, el reglamento del FIA o
los documentos de constitucion.

10.  En el marco de sus respectivas funciones, el GFIA y el deposi-
tario actuaran con honradez, equidad, profesionalidad e independencia y
en interés del FIA y de los inversores del FIA.

Un depositario no realizard actividades respecto del FIA o, en su caso,
del GFIA por cuenta del FIA, que puedan generar conflictos de intere-
ses entre el FIA, sus inversores, el GFIA y ¢l mismo, salvo que el
depositario haya separado funcional y jerarquicamente el desempefio
de sus funciones como depositario de sus otras funciones potencial-
mente conflictivas, y que los posibles conflictos de interés estén debi-
damente identificados, gestionados, controlados y comunicados a los
inversores del FIA.

Los activos a que se refiere el articulo 8 no podran ser reutilizados por
el depositario sin previo consentimiento del FIA o, en su caso, del
GFIA cuando actie por cuenta del FIA.

11.  El depositario no delegara en terceros ninguna de sus funciones
descritas en el presente articulo, excepto las previstas en el apartado 8.

El depositario solo podrd delegar en terceros las funciones a las que se
refiere el apartado 8, siempre que:

a) no se deleguen funciones con el fin de eludir el cumplimiento de los
requisitos establecidos por la presente Directiva, y

b) el depositario pueda demostrar que hay una razon objetiva para la
delegacion, y

¢) 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, 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 é€l, y

d) el depositario haya garantizado que el tercero cumple las siguientes
condiciones y garantiza de forma permanente que seguird cum-
pliendo dichas condiciones en todo momento durante el desempefio
de las funciones delegadas:

i) el tercero contard con estructuras y conocimientos practicos ade-
cuados y proporcionados a la naturaleza y complejidad de los
activos del FIA o del GFIA cuando actue por cuenta del FIA que
se le hayan confiado,

ii) para las funciones de custodia a que se refiere el apartado 8, letra
a), el tercero estara sujeto a una regulacion y supervision pru-
denciales efectivas, incluido el capital minimo obligatorio, en el
ambito de que se trate y estara sujeto a auditorias externas pe-
riddicas que permitan comprobar que los instrumentos financie-
ros y demds valores estdn en su posesion,

iii) el tercero separara los activos de los clientes del depositario de
los suyos propios y de los activos del depositario, de modo que
se puedan identificar claramente en todo momento como perte-
necientes a los clientes de un depositario concreto,
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iv) el tercero no hard uso de los activos sin el consentimiento previo
del FIA o, en su caso, del GFIA cuando actie por cuenta del
FIA, y sin informar previamente al depositario, y

v) el tercero respetara las obligaciones y prohibiciones generales
contempladas en los apartados 8 y 10.

No obstante el segundo parrafo, letra d), inciso ii), cuando la legislacion
de un tercer pais exija que ciertos instrumentos financieros sean man-
tenidos en custodia por una entidad local y no haya entidades locales
que satisfagan los requisitos de delegacion previstos en dicha letra d), el
depositario podra delegar sus funciones a dicha entidad local solo en la
medida que lo exija la ley del tercer pais y inicamente mientras no
existan entidades locales que satisfagan los requisitos de delegacion,
cumpliendo las siguientes condiciones:

a) los inversores del FIA correspondiente deben ser debidamente infor-
mados antes de su inversion de que dicha delegacion se requiere
debido a las obligaciones juridicas impuestas en la legislacion del
tercer pais y de las circunstancias que la justifican, y

b) el FIA o el GFIA por cuenta del FIA debe encargar al depositario
que delegue la custodia de dichos instrumentos financieros en ese
tipo de entidad local.

El tercero podra, a su vez, subdelegar dichas funciones, siempre que se
cumplan las mismas condiciones. En tal caso, se aplicara mutatis mu-
tandis el apartado 13 a las partes pertinentes.

A efectos del presente apartado, la prestacion de servicios especificados
en la Directiva 98/26/CE por los sistemas de liquidacion de valores
designados a los efectos de la mencionada Directiva o la prestacion
de servicios similares por parte de sistemas no europeos de liquidacién
de valores no se consideraran delegacion de sus funciones de custodia.

12.  El depositario respondera ante el FIA o, en su caso, ante los
inversores del FIA, de la pérdida, por parte del mismo o de un tercero
en quien se haya delegado la funcién de custodia, de los instrumentos
financieros custodiados con arreglo al apartado 8, letra a).

En caso de tal pérdida de los instrumentos financieros custodiados, el
depositario devolvera sin demora indebida al FIA o, en su caso, al
GFIA cuando actie por cuenta del FIA, un instrumento financiero de
idénticas caracteristicas o bien la cuantia correspondiente. El depositario
no sera responsable si puede probar que la pérdida se ha producido
como resultado de un acontecimiento externo que escape al control
razonable, cuyas consecuencias hubieran sido inevitables a pesar de
todos los esfuerzos por evitarlas.

El depositario responderd también ante el FIA o, en su caso, ante los
inversores del FIA, de cualquier pérdida que sufra como consecuencia
del incumplimiento intencionado o por negligencia de las obligaciones
que le incumban en virtud de la presente Directiva.

13.  La responsabilidad del depositario no se vera afectada por nin-
guna delegacion de funciones que pueda efectuarse con arreglo al apar-
tado 11.

No obstante el primer parrafo del presente apartado, en caso de una
pérdida de instrumentos financieros custodiados por un tercero con
arreglo al apartado 11, el depositario podra quedar exento de responsa-
bilidad si puede probar:
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a) que se cumplen todos los requisitos para la delegacion de sus fun-
ciones de custodia, tal como se prevé en el apartado 11, y

b) que existe un contrato escrito entre el depositario y el tercero por el
que se transfiere expresamente la responsabilidad del depositario al
tercero y autoriza al FIA o, en su caso, al GFIA cuando acttie por
cuenta del FIA, a presentar una reclamaciéon contra el tercero en
relacion con la pérdida de instrumentos financieros o al depositario
a presentar tal reclamacion en su nombre, y

¢) que hay un contrato escrito entre el depositario y el FIA o el GFIA
cuando actie por cuenta del FIA, que permita expresamente la exen-
cion de responsabilidad del depositario y establezca la razén objetiva
para suscribir dicha exencion de responsabilidad.

14.  Ademas, cuando la legislacion de un tercer pais exija que ciertos
instrumentos financieros sean mantenidos en custodia por una entidad
local y no haya entidades locales que satisfagan los requisitos de dele-
gacion previstos en el apartado 11, letra d), inciso ii), el depositario
podra quedar exento de responsabilidad si se cumplen las siguientes
condiciones:

a) que el reglamento o los documentos de constitucion del FIA en
cuestion autoricen expresamente dicha exencion de responsabilidad
en las condiciones que figuran en el presente apartado;

b) que los inversores del FIA pertinente hayan sido debidamente infor-
mados de dicha exencion de responsabilidad y de las circunstancias
que la justifican antes de la inversion;

¢) que el FIA o el GFIA por cuenta del FIA hayan pedido al deposi-
tario que delegue la funcién de proporcionar custodia de dichos
instrumentos financieros en una entidad local;

d) que haya un contrato escrito entre el depositario y el FIA o el GFIA
cuando actue por cuenta del FIA, por el que se permita expresamente
dicha exencion de responsabilidad, y

e) que haya un contrato escrito entre el depositario y el tercero por el
que se transfiera expresamente la responsabilidad del depositario a
dicha entidad local y autorice al FIA o al GFIA cuando actiie por
cuenta del FIA, a presentar una reclamacion contra dicha entidad
local en relacion con la pérdida de instrumentos financieros o al
depositario a presentar tal reclamacion en su nombre.

15.  Con respecto a los inversores de los FIA, la responsabilidad
podra ser reclamada bien directamente, bien indirectamente a través
del GFIA, en funciéon de la naturaleza juridica de la relacion entre el
depositario, el GFIA y los inversores.

16.  El depositario pondra a disposicion de las autoridades competen-
tes, cuando estas asi lo soliciten, toda la informacion que haya obtenido
en el desempefio de sus deberes y que pueda resultar necesaria para las
autoridades competentes del FIA o del GFIA. Si las autoridades com-
petentes del FIA o del GFIA son diferentes de las del depositario, las
autoridades competentes del depositario compartiran sin demora la in-
formacioén recibida con las autoridades competentes del FIA y del
GFIA.

17.  La Comision adoptara, mediante actos delegados de conformidad
con el articulo 56 y observando las condiciones establecidas en los
articulos 57 y 58, medidas que especifiquen:

a) las estipulaciones que deberan figurar en el contrato escrito a que se
refiere el apartado 2;
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b) los criterios generales para evaluar si la regulacion y supervision
prudenciales de terceros paises, como contempla el apartado 6, letra
b), tienen el mismo efecto que las disposiciones previstas en el
Derecho de la Unién y se aplican de manera efectiva;

¢) las condiciones para desempefiar las funciones de depositario de
conformidad con los apartados 7, 8 y 9, en particular:

i) el tipo de instrumento financiero que se incluira en el ambito de
las obligaciones del depositario en materia de custodia, de con-
formidad con el apartado 8, letra a),

ii) las condiciones en las que el depositario puede ejercer sus obli-
gaciones de custodia en relacion con los instrumentos financieros
registrados con un depositario central, y

iii) las condiciones en las que el depositario debe custodiar los ins-
trumentos financieros emitidos en forma nominativa y registra-
dos ante un emisor o un registrador, de conformidad con el
apartado 8, letra b);

d) las obligaciones del depositario en materia de diligencia prevista en
el apartado 11, letra c);

e) la obligacion de separacion prevista en el apartado 11, letra d), inciso
iii);

f) las condiciones y circunstancias en que los instrumentos financieros
custodiados seran considerados como perdidos;

g) lo que se considerara como acontecimiento externo que escapa al
control razonable, cuyas consecuencias hubieran sido inevitables a
pesar de todos los esfuerzos por evitarlas, de conformidad con el
apartado 12;

h) las condiciones y circunstancias en que hay una razon objetiva para
suscribir una exencion de responsabilidad, de conformidad con el
apartado 13.

CAPITULO IV
REQUISITOS DE TRANSPARENCIA

Articulo 22

Informe anual

1. El GFIA elaborard, para cada uno de los FIA de la UE que
gestione y por cada uno de los FIA que comercialice en la Union, un
informe anual por ejercicio que debera estar disponible a mas tardar seis
meses después del cierre del ejercicio. El informe anual se facilitard a
los inversores que lo soliciten. El informe anual se facilitara a las
autoridades competentes del Estado miembro de origen del GFIA vy,
en su caso, del Estado miembro de origen del FIA.

Si el FIA estd obligado a hacer publico un informe financiero anual
conforme a la Directiva 2004/109/CE, solo sera obligatorio facilitar a
los inversores que lo soliciten la informacion adicional contemplada en
el apartado 2, bien por separado, bien adjuntandola al informe finan-
ciero anual. En este ultimo caso, ¢l informe financiero anual debera
hacerse publico a mas tardar cuatro meses después del cierre del ejer-
cicio.

2. El informe anual contendra como minimo lo siguiente:
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a) un balance o un estado de patrimonio;
b) una cuenta de los ingresos y de los gastos del ejercicio;
¢) un informe sobre las actividades del ejercicio;

d) todo cambio material en la informacion a que se refiere el articulo 23
que se haya producido durante el ejercicio objeto del informe;

e) la cuantia total de la remuneracion abonada por el GFIA a su per-
sonal, desglosada en remuneracion fija y variable, y el niumero de
beneficiarios, y, cuando proceda, las cantidades abonadas por el FIA
en concepto de participacion diferida;

f) el importe agregado de la remuneracion, desglosado entre altos car-
gos y empleados del GFIA cuya actuacion tenga una incidencia
material en el perfil de riesgo del FIA.

3. Los datos contables contenidos en los informes anuales deberan
elaborarse de conformidad con las normas de contabilidad del Estado
miembro de origen del FIA o con las normas de contabilidad del tercer
pais en el que el FIA esté establecido y con las normas de contabilidad
establecidas en el reglamento del FIA o los documentos constitutivos.

Los datos contables contenidos en los informes anuales deberan ser
auditados por una o varias personas legalmente habilitadas para la au-
ditoria de cuentas de conformidad con la Directiva 2006/43/CE del
Parlamento Europeo y del Consejo, de 17 de mayo de 2006, relativa
a la auditoria legal de las cuentas anuales y de las cuentas consolida-
das (1). El informe emitido por estas personas y, en su caso, sus reser-
vas, se reproduciran integramente en cada informe anual.

No obstante lo dispuesto en el parrafo segundo, los Estados miembros
podran autorizar a los GFIA que comercialicen FIA de fuera de la UE
para que realicen las auditorias de los informes anuales de dichos fon-
dos con arreglo a las normas internacionales de contabilidad vigentes en
el pais en el que el FIA tenga su domicilio social.

4. La Comision adoptara, mediante actos delegados de conformidad
con el articulo 56 y observando las condiciones establecidas en los
articulos 57 y 58, medidas en las que se especifique el contenido y el
formato del informe anual. Dichas medidas se adaptaran al tipo de FIA
al que sean aplicables.

Articulo 23

Informacion a los inversores

1. Los GFIA, por cada uno de los FIA de la UE que gestionen y por
cada uno de los FIA que comercialicen en la Union Europea, pondran a
disposicion de los inversores de un FIA, en un modo previsto en el
reglamento o los documentos de constitucion del FIA, antes de invertir
en ¢l, la informacion que a continuacion se indica, asi como toda
modificacion material de la misma:

a) una descripcion de la estrategia y los objetivos de inversion del FIA;
informacion acerca del lugar de establecimiento del FIA principal y
del lugar de establecimiento de los fondos subyacentes, en caso de
que el FIA sea un fondo de fondos; una descripcion de los tipos de
activos en los que el FIA puede invertir, las técnicas que puede
emplear y todos los riesgos conexos; de las restricciones de inver-
sion que, en su caso, se apliquen; de las circunstancias en las que el
FIA podra recurrir al apalancamiento, los tipos y fuentes de apalan-
camiento permitidos y los riesgos conexos; de las restricciones que,

(') DO L 157 de 9.6.2006, p. 87.
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b)

d)

e)

g)

h)

i)

k)

)

en su caso, se apliquen al recurso al apalancamiento y a los acuer-
dos colaterales y de reutilizacion de activos, asi como del nivel
maximo de apalancamiento al que el GFIA podria recurrir por
cuenta del FIA;

una descripcion de los procedimientos por los cuales el FIA podra
modificar su estrategia o su politica de inversion, o ambas;

una descripcion de los principales efectos juridicos de la relacion
contractual entablada con fines de inversion, con informacion sobre
la competencia judicial, la legislacion aplicable y la posible existen-
cia de instrumentos juridicos que establezcan el reconocimiento y la
ejecucion de las sentencias en el territorio en el que el FIA esté
establecido;

la identidad del GFIA, del depositario del FIA, de su auditor y de
cualesquiera otros proveedores de servicios, y una descripcion de
sus obligaciones y de los derechos de los inversores;

una descripcion de la forma en que el GFIA cumple los requisitos
contemplados en el articulo 9, apartado 7;

una descripcion de las funciones de gestion que se hayan delegado
previstas en el anexo I por parte del GFIA y de las funciones de
custodia delegadas por el depositario, la identidad de los delegata-
rios y cualquier conflicto de intereses a que puedan dar lugar tales
delegaciones;

una descripcion del procedimiento de valoracion del FIA y de la
metodologia de determinacion de precios para la valoracion de los
activos, incluidos los métodos utilizados para valorar activos de
dificil valoracion con arreglo al articulo 19;

una descripcion de la gestion del riesgo de liquidez del FIA, inclui-
dos los derechos de reembolso en circunstancias normales y excep-
cionales, los acuerdos de reembolso existentes con los inversores;

una descripcion de todas las comisiones, cargas y gastos con que
corren directa o indirectamente los inversores, con indicacidon de su
importe maximo;

una descripcion del modo en que el GFIA garantiza un trato equi-
tativo de los inversores y, en el supuesto de que algiin inversor
reciba un trato preferente u obtenga el derecho a recibir ese trato,
una descripcion del trato preferente, el tipo de inversores que ob-
tienen dicho trato preferente y, cuando proceda, su relacion juridica
o econdémica con el FIA o el GFIA;

el ultimo informe anual de conformidad con el articulo 22;

el procedimiento y las condiciones de emision y de venta de parti-
cipaciones;

el valor liquidativo del FIA segtn el calculo mas reciente o el precio
de mercado mas reciente de una participacion en el FIA, con arreglo
al articulo 19;

la rentabilidad historica del FIA, si tal informacion esta disponible;

la identidad del intermediario principal y una descripcion de las
disposiciones materiales del FIA con sus intermediarios principales
y el modo en que se gestionan los conflictos de intereses al respecto
y, en su caso, la disposicion en el contrato con el depositario rela-
tiva a la posibilidad de transferir y reutilizar los activos del FIA e
informacion sobre toda cesion de responsabilidad al intermediario
principal que pueda existir;



2011L0061 — ES — 20.06.2013 — 001.001 — 60

p) una descripcion del modo y el momento de la divulgacion de la
informacion exigida de conformidad con los apartados 4 y 5.

2. Antes de que los inversores inviertan en un FIA, el GFIA les
informara de cualquier acuerdo celebrado por el depositario a fin de
quedar contractualmente exento de responsabilidad a los efectos del
articulo 21, apartado 13. El GFIA también informara sin demora a los
inversores de toda modificacion respecto de la responsabilidad del de-
positario.

3. Si el FIA esta obligado a publicar un folleto de conformidad con
la Directiva 2003/71/CE, o de conformidad con la legislaciéon nacional,
solo estara obligado a comunicar por separado o como complemento de
la informacion del folleto la informacion contemplada en los apartados 1
y 2 que no figure en el folleto.

4.  El GFIA, para cada FIA de la UE que gestione y para cada FIA
que comercialice en la Union Europea, comunicara periddicamente a los
inversores:

a) el porcentaje de los activos del FIA que es objeto de medidas espe-
ciales motivadas por su iliquidez;

b) cualesquiera nuevas medidas para gestionar la liquidez del FIA;

c) el perfil de riesgo corriente del FIA y los sistemas de gestion de
riesgos utilizados por el GFIA para gestionar tales riesgos.

5. Los GFIA que gestionen uno o varios FIA de la UE que recurran
al apalancamiento o que comercialicen en la Unidon uno o varios FIA
que recurran al apalancamiento comunicaran peridodicamente en relacion
con cada uno de los FIA:

a) los cambios en cuanto al nivel maximo de apalancamiento al que el
GFIA podria recurrir por cuenta del FIA, asi como todo derecho de
reutilizacion de colaterales o garantias de cualquier tipo otorgadas
dentro del dispositivo de apalancamiento;

b) el importe total del apalancamiento empleado por el FIA.

6. La Comision adoptara, mediante actos delegados de conformidad
con el articulo 56 y observando las condiciones establecidas en los
articulos 57 y 58, medidas que especifiquen las obligaciones de infor-
macion del GFIA a que se refieren los apartados 4 y 5, incluida la
frecuencia con que habran de efectuarse las comunicaciones que prevé
el apartado 5. Dichas medidas se adaptaran al tipo de GFIA al que sean
aplicables.

Articulo 24

Obligaciones de informacion a las autoridades competentes

1. Los GFIA informardn periddicamente a las autoridades competen-
tes de su Estado miembro de origen sobre los principales mercados e
instrumentos en los que negocien por cuenta de los FIA que gestionen.

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

2. Por cada FIA de la UE que gestione y por cada FIA que comer-
cialice en la Union, el GFIA facilitara a las autoridades competentes de
su Estado miembro de origen:
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a) el porcentaje de los activos del FIA que es objeto de medidas espe-
ciales motivadas por su iliquidez;

b) cualesquiera nuevas medidas para gestionar la liquidez del FIA;

¢) el perfil de riesgo efectivo del FIA y los sistemas de gestion de
riesgos utilizados por el GFIA para gestionar el riesgo de mercado,
el riesgo de liquidez, el riesgo de contrapartida y otros riesgos,
incluido el riesgo operativo;

d) informacion sobre las principales categorias de activos en las que
haya invertido el FIA;

e) los resultados de las pruebas de esfuerzo efectuadas de conformidad
con el articulo 15, apartado 3, letra b), y el articulo 16, apartado 1,
parrafo segundo.

3. El GFIA facilitard a las autoridades competentes de su Estado
miembro de origen que lo soliciten la siguiente documentacion:

a) un informe anual, de cada FIA de la UE gestionado por el GFIA, y
de cada FIA comercializado en la Unidn por él, correspondiente a
cada ejercicio, con arreglo a lo dispuesto en el articulo 22, apar-
tado 1;

b) antes del término de cada trimestre, una lista detallada de todos los
FIA gestionados por el GFIA.

4. Los GFIA que gestionen uno o varios FIA que recurran de forma
sustancial al apalancamiento facilitaran a las autoridades competentes de
su Estado miembro de origen informacion sobre el nivel global de
apalancamiento de cada FIA que gestionen, desglosando la parte del
apalancamiento que se deriva de la toma en préstamo de efectivo o
valores y la que esté implicita en los derivados financieros, e informa-
cion sobre la medida en que los activos del FIA han sido reutilizados en
el marco de dispositivos de apalancamiento.

Dicha informacion incluira la identidad de las cinco mayores fuentes de
préstamo de efectivo o valores de cada uno de los FIA gestionados por
el GFIA, y los volumenes de apalancamiento obtenidos de cada una de
tales fuentes por cada uno de los FIA.

Para los GFIA de fuera de la UE, las obligaciones de informacion
establecidas en el presente apartado estaran limitadas a los FIA de la
UE gestionadas por ellos y a los FIA de fuera de la UE comercializados
por ellos en la Union.

5. Siempre que resulte necesario para el control efectivo del riesgo
sistémico, las autoridades competentes del Estado miembro de origen
podran exigir informacion adicional a la indicada en el presente articulo,
ya sea de forma periddica o ad hoc. Las autoridades competentes in-
formaran a la AEVM de los requisitos adicionales en materia de infor-
macion.

En circunstancias excepcionales y cuando asi lo exija la estabilidad e
integridad del sistema financiero, o con el fin de promover el creci-
miento sostenible a largo plazo, la AEVM podra solicitar a las autori-
dades competentes del Estado miembro de origen que imponga requi-
sitos adicionales de informacion.

6. La Comision adoptara, mediante actos delegados de conformidad
con el articulo 56 y observando las condiciones establecidas en los
articulos 57 y 58, medidas que especifiquen:
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a) cuando se considera que el apalancamiento se usa de forma sustan-
cial para los fines del apartado 4, y

b) las obligaciones de presentar informes y facilitar informacion a que
se refiere el presente articulo.

Dichas medidas tendran en cuenta la necesidad de evitar cargas admi-
nistrativas excesivas para las autoridades competentes.

CAPITULO V
GFIA QUE GESTIONAN TIPOS ESPECIFICOS DE FIA

SECCION 1

GFIA que gestionan FIA apalancados

Articulo 25

Utilizacion de la informacion por las autoridades competentes,
cooperacion en materia de supervision y limites al apalancamiento

1. Los Estados miembros velaran por que las autoridades competen-
tes del Estado miembro de origen del GFIA utilicen la informacién que
habra de recabarse en virtud del articulo 24 a fin de determinar hasta
qué punto contribuye el apalancamiento a la generacion de un riesgo
sistémico en el sistema financiero, de riesgos de perturbacion de los
mercados o de riesgos para el crecimiento a largo plazo de la economia.

2. Las autoridades competentes de los Estados miembros de origen
del GFIA velaran por que toda la informacion recabada en virtud del
articulo 24 por lo que respecta a todos los GFIA que estén bajo su
supervision, asi como la informacion recabada en virtud del articulo 7,
se ponga a disposicion de las autoridades competentes de los demas
Estados miembros, de la AEVM y de la JERS a través de los procedi-
mientos de cooperacion en la supervision establecidos en el articulo 50.
Asimismo, facilitaran sin demora informacién a través de tales procedi-
mientos, y bilateralmente a las autoridades competentes de otros Estados
miembros directamente afectados, en el supuesto de que un GFIA bajo
su responsabilidad, o unos FIA gestionados por este GFIA, pudieran
constituir una fuente importante de riesgo de contrapartida para una
entidad de crédito u otras entidades pertinentes a efectos sistémicos
de otros Estados miembros.

3. El GFIA debera demostrar que los limites de apalancamiento para
cada FIA que gestione son razonables y que cumple en todo momento
dichos limites establecidos por ¢l mismo. Las autoridades competentes
evaluaran los riesgos que pueda entrafar el recurso al apalancamiento
por parte de un GFIA con respecto a los FIA que gestiona, y siempre
que se considere necesario para la estabilidad e integridad del sistema
financiero, las autoridades competentes del Estado miembro de origen
del GFIA, previa notificaciéon a la AEVM, a la JERS y, en su caso, a las
autoridades competentes del FIA pertinente, fijaran limites al nivel de
apalancamiento a que esté autorizado a recurrir un GFIA u otras res-
tricciones en materia de gestion al FIA respecto de los FIA que gestione
a fin de limitar la incidencia del apalancamiento en la generacion de un
riesgo sistémico en el sistema financiero o de riesgos de perturbacion de
los mercados. Las autoridades competentes del Estado miembro de
origen del GFIA informaran debidamente a la AEVM, la JERS y las
autoridades competentes de los FIA, de las medidas adoptadas al res-
pecto, a través de los procedimientos establecidos en el articulo 50.
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4.  La notificacion a que se refiere el apartado 3 se efectuara por lo
menos diez dias habiles antes de la fecha prevista de entrada en vigor o
de renovacion de la medida propuesta. La notificacion incluira detalles
de la medida propuesta, las razones que justifican tal medida y la fecha
prevista de su entrada en vigor. En circunstancias excepcionales, las
autoridades competentes del Estado miembro de origen del GFIA po-
dran decidir que la medida propuesta entre en vigor dentro del periodo
mencionado en la primera frase.

5. La AEVM desempeiara una funcion de facilitacion y coordinacion
y, en particular, velara por que las autoridades competentes sigan un
planteamiento coherente en relacion con las medidas propuestas por las
autoridades competentes en virtud del apartado 3.

6. Tras recibir la notificacion contemplada en el apartado 3, la
AEVM emitira una recomendacion dirigida a las autoridades competen-
tes del Estado miembro de origen del GFIA en relacion con la medida
propuesta o adoptada. En la recomendacion se podra analizar, en parti-
cular, si se cumplen las condiciones para tomar medidas, si las medidas
son adecuadas y la duracion de tales medidas.

7. La AEVM, sobre la base de dicha informacion recibida de con-
formidad con el apartado 2 y tras tener en cuenta la opinion de la JERS,
podra determinar si el apalancamiento utilizado por un GFIA o por un
grupo de GFIA plantea un riesgo importante para la estabilidad e inte-
gridad del sistema financiero, y podra emitir una recomendacion dirigida
a las autoridades competentes especificando las medidas correctoras que
se han de adoptar (incluidos los limites al nivel de apalancamiento que
puede utilizar el GFIA o el grupo de GFIA). La AEVM informara
inmediatamente a las autoridades competentes en cuestion, a la JERS
y a la Comision sobre tal determinacion.

8. Si la autoridad competente propone actuar en contra de la reco-
mendacion de la AEVM a que se refieren los apartados 6 y 7, informara
a la AEVM exponiendo sus motivos. La AEVM podra hacer piblico el
hecho de que una autoridad competente no cumple ni tiene intencion de
cumplir su recomendacion. La AEVM podra también decidir, en cada
caso, hacer publicos los motivos alegados por las autoridades compe-
tentes para no cumplir la recomendacion. Dicha publicacion debera
notificarse previamente a las autoridades competentes interesadas.

9. La Comision adoptara mediante actos delegados, de conformidad
con el articulo 56 y observando las condiciones establecidas en los
articulos 57 y 58, medidas en las que se expongan principios destinados
a especificar las circunstancias en las que las autoridades competentes
aplicaran las disposiciones del apartado 3, teniendo en cuenta las dis-
tintas estrategias de los FIA, las distintas condiciones de mercado en las
que operan los FIA y los posibles efectos prociclicos derivados de la
aplicacion de dichas disposiciones.

SECCION 2

Obligaciones de los GFIA que gestionen FIA que adquieran el control
de sociedades no cotizadas y de emisores

Articulo 26

Ambito de aplicacién

1. La presente seccion sera de aplicacion a:
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a) los GFIA que gestionen uno o varios FIA que, ya sea individual o
conjuntamente, sobre la base de un acuerdo destinado a adquirir
control, adquieran el control de una sociedad no cotizada de confor-
midad con el siguiente apartado 5;

b) los GFIA que cooperen con uno o varios otros GFIA sobre la base
de un acuerdo en virtud del cual los FIA por ellos gestionados de
manera conjunta adquieran el control de una sociedad no cotizada de
conformidad con el siguiente apartado 5.

2. La presente seccidn no serd de aplicacion cuando las sociedades
no cotizadas consideradas sean:

a) pequefias y medianas empresas con arreglo al articulo 2, apartado 1,
del anexo de la Recomendacién 2003/361/CE de la Comision, de
6 de mayo de 2003, sobre la definicion de microempresas y peque-
flas y medianas empresas ('), o

b) vehiculos de finalidad especial creados para la adquisicion, tenencia
o administracién de bienes inmuebles.

3.  Sin perjuicio de los apartados 1 y 2 del presente articulo, el
articulo 27, apartado 1, se aplicara asimismo a los GFIA que gestionan
FIA que adquieran una participacién no mayoritaria en una sociedad no
cotizada.

4.  El articulo 28, apartados 1, 2 y 3, y el articulo 30 se aplicaran
asimismo con respecto a los emisores. A efectos de dicho articulo, se
aplicaran mutatis mutandis los apartados 1 y 2 del presente articulo.

5. A efectos de la presente seccion, para las sociedades no cotizadas,
«control» significard mas del 50 % de los derechos de voto de la
sociedad.

Al calcular el porcentaje de los derechos de voto que tenga el FIA de
que se trate, se tendran en cuenta no solo los derechos de voto que
tenga directamente el FIA en cuestion, sino también los siguientes
derechos de voto, siempre que el control se establezca sobre la base
de lo previsto en el parrafo primero:

a) toda empresa controlada por el FIA, y

b) toda persona fisica o juridica que actlie en nombre propio pero por
cuenta de un FIA o de cualquier empresa controlada por el FIA.

El porcentaje de los derechos de voto se calcularan sobre la base de
todas las acciones que lleven aparejados derechos de voto, incluso si se
ha suspendido el ejercicio de los mismos.

Sin perjuicio del articulo 4, apartado 1, letra i), a efectos de los articulos
28, apartados 1, 2 y 3, y 30, por lo que respecta a los emisores,
«control» se definird de conformidad con el articulo 5, apartado 3, de
la Directiva 2004/25/CE.

6. La presente seccion sera de aplicacion con arreglo a las condicio-
nes y restricciones establecidas en el articulo 6 de la Directiva
2002/14/CE.

7. La presente seccion sera de aplicacion sin perjuicio de normas mas
estrictas adoptadas por los Estados miembros respecto de la adquisicion
de participaciones en emisores y sociedades no cotizadas en sus terri-
torios.

(') DO L 124 de 20.5.2003, p. 36.



2011L0061 — ES — 20.06.2013 — 001.001 — 65

Articulo 27

Notificacion de la adquisicion de participaciones importantes y de
control de sociedades no cotizadas

1.  Los Estados miembros exigiran que cuando un FIA adquiera, ceda
o detente participaciones de una sociedad no cotizada, el GFIA que
gestione ese FIA notifique a las autoridades competentes de su Estado
miembro de origen el porcentaje de los derechos de voto de la sociedad
no cotizada que tenga el FIA, en cualquier momento en que dicho
porcentaje alcance, exceda o se sitie por debajo de los umbrales del
10 %, 20 %, 30 %, 50 % y 75 %.

2. Los Estados miembros exigiran que, cuando un FIA adquiera,
individual o conjuntamente, el control de una sociedad no cotizada de
conformidad con el articulo 26, apartado 1, en conexion con su apartado
5, el GFIA que gestione dicho FIA notifique a los siguientes la adqui-
sicion del control por el FIA:

a) la sociedad no cotizada;

b) a los socios, cuyas identidades y direcciones estén disponibles para
el GFIA o puedan ponerse a disposicion por parte de la sociedad no
cotizada o a través de un registro al que tenga o pueda tener acceso
el GFIA, y

c) a las autoridades competentes del Estado miembro de origen del
GFIA.

3. La notificacion a que se refiere el apartado 2 contendra la si-
guiente informacioén adicional:

a) la situacion resultante, en términos de derechos de voto;

b) las condiciones en las cuales se ha adquirido el control, junto con la
indicacion de la identidad de los distintos socios afectados, de cual-
quier persona fisica o juridica con capacidad para ejercer el derecho
de voto en su nombre y, si procede, la cadena de sociedades por
medio de las cuales se ejercen efectivamente los derechos de voto;

c) la fecha en que se haya adquirido el control.

4. En su notificacion a la sociedad no cotizada, el GFIA solicitara al
consejo de administracion de la sociedad que informe a los represen-
tantes de los trabajadores o, cuando no existan tales representantes, a los
propios trabajadores, sin demora injustificada, acerca de la adquisicion
del control por parte del FIA gestionado por el GFIA y de la informa-
cién a que se refiere el apartado 3. El GFIA haréa todo lo posible por
garantizar que los representantes de los trabajadores o, cuando no exis-
tan tales representantes, los propios trabajadores, estén debidamente
informados por el consejo de administraciéon de conformidad con lo
establecido en este articulo.

5. Las notificaciones a que se refieren los apartados 1, 2 y 3 se
efectuaran lo antes posible pero, a mas tardar, en el plazo de diez
dias hébiles contados a partir del dia en que el FIA alcance, exceda o
se situe por debajo del umbral en cuestion, o, en su caso, adquiera el
control de la sociedad no cotizada.

Articulo 28

Informacion en caso de adquisicion del control

1. Los Estados miembros exigirdn que, cuando un FIA adquiera,
individual o conjuntamente, el control de una sociedad no cotizada o
un emisor de conformidad con el articulo 26, apartado 1, en conexion
con su apartado 5, el GFIA que gestione dicho FIA pondra la informa-
cion prevista en el apartado 2 del presente articulo a disposicion de:
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a) la sociedad interesada;

b) los socios de la sociedad cuyas identidades y direcciones estén dis-
ponibles para el GFIA o puedan ponerse a disposicion por parte de
la sociedad o a través de un registro al que tenga o pueda tener
acceso el GFIA, y

¢) las autoridades competentes del Estado miembro de origen del
GFIA.

Los Estados miembros podran exigir que la informacion a que se refiere
el apartado 2 se ponga también a disposicion de las autoridades com-
petentes nacionales de la sociedad no cotizada que los Estados miem-
bros puedan designar a tal efecto.

2. El GFIA pondra a disposicion lo siguiente:

a) la identidad del GFIA que, individualmente o mediante acuerdo con
otros GFIA, gestiona el FIA que haya adquirido el control;

b) la politica de prevencion y gestion de los conflictos de intereses, en
particular, entre el GFIA, el FIA y la sociedad, incluida la informa-
cioén sobre las salvaguardias especificas establecidas para garantizar
que todo acuerdo entre el GFIA y/o el FIA y la sociedad se haya
celebrado en condiciones de independencia mutua, y

¢) la politica de comunicacion externa e interna relativa a la sociedad,
en particular, en lo que respecta a los trabajadores.

3. En su notificacion a la sociedad de conformidad con el apartado 1,
letra a), el GFIA solicitara al consejo de administracion de la sociedad
que informe a los representantes de los trabajadores o, cuando no exis-
tan tales representantes, a los propios trabajadores, sin demora injusti-
ficada, acerca de la informacion a que se refiere el apartado 1. E1 GFIA
hara todo lo posible por garantizar que los representantes de los traba-
jadores o, cuando no existan tales representantes, los propios trabajado-
res, estén debidamente informados por el consejo de administracion de
conformidad con lo establecido en el presente articulo.

4. Los Estados miembros exigiran que, cuando un FIA adquiera,
individual o conjuntamente, el control de una sociedad no cotizada de
conformidad con el articulo 26, apartado 1, en conexion con su apartado
5, el GFIA que gestione dicho FIA revele por si mismo o garantice que
el FIA revele las intenciones de este Gltimo con respecto a las activi-
dades futuras de la sociedad no cotizada y las posibles repercusiones
sobre el empleo, incluido todo cambio material en las condiciones de
empleo:

a) a la sociedad no cotizada, y

b) a los socios de la sociedad no cotizada cuyas identidades y direc-
ciones estén disponibles para el GFIA o puedan ponerse a disposi-
cion por parte de la sociedad no cotizada o a través de un registro al
que tenga o pueda tener acceso el GFIA.

Asimismo, el GFIA que gestione el FIA en cuestion solicitara y hara
todo lo posible para que el consejo de administracion de la sociedad no
cotizada ponga la informacion prevista en el parrafo primero a disposi-
cion de los representantes de los trabajadores o, cuando no existan tales
representantes, de los propios trabajadores de la sociedad no cotizada.

5. Los Estados miembros exigiran que, cuando un FIA adquiera el
control de un sociedad no cotizada de conformidad con el apartado 1 en
conexion con el articulo 26, apartado 5, el GFIA que gestione dicho
FIA facilite a las autoridades competentes de su Estado miembro de
origen y a los inversores del FIA la informacion sobre la financiacion de
la adquisicion.
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Articulo 29

Disposiciones especificas relativas al informe anual de los FIA que
ejerzan el control de sociedades no cotizadas

1. Los Estados miembros exigiran que, cuando un FIA adquiera,
individual o conjuntamente, el control de una sociedad no cotizada de
conformidad con el articulo 26, apartado 1, en conexion con el apartado
5 del mismo, el GFIA que gestione dicho FIA:

a) solicite y haga todo lo posible para garantizar que el informe anual
de la sociedad no cotizada se elabore de conformidad con el apartado
2 y se ponga a disposicion, por parte del consejo de administracion
de la sociedad, de todos los representantes de los trabajadores o,
cuando no existan tales representantes, de los propios trabajadores
de la sociedad no cotizada, dentro del plazo en que se debe elaborar
dicho informe anual de conformidad con la legislacién nacional
aplicable, o

b) para cada uno de los FIA, incluya en el informe anual previsto en el
articulo 22 la informacion a que se refiere el apartado 2 relativa a la
sociedad no cotizada en cuestion.

2. La informacién adicional que se debera incluir en el informe anual
de la empresa o, en su caso, del FIA, de conformidad con el apartado 1,
debera incluir como minimo una exposicion fiel sobre la evolucion de
los negocios de la sociedad en la que se refleje la situacion al final del
periodo cubierto por el informe anual. El informe incluird asimismo:

a) los acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del
ejercicio;

b) la evolucion previsible de la sociedad, y

c) en lo que concierne a las adquisiciones de acciones propias, las
indicaciones mencionadas en el articulo 22, apartado 2, de la Direc-
tiva 77/91/CEE del Consejo (V).

3.  El GFIA que gestione el FIA en cuestion:

a) solicitara y hard todo lo posible para garantizar que el consejo de
administracion de la sociedad no cotizada ponga la informacion a
que se refiere el apartado 1, letra b), relativa a la sociedad de que se
trate, a disposicion de los representantes de los trabajadores de la
sociedad, o, en caso de no existir, de los propios trabajadores, dentro
del plazo establecido en el articulo 22, apartado 1, o, en su caso,

b) pondrd la informaciéon a que se refiere el apartado 1, letra a), a
disposicion de los inversores del FIA, en la medida en que esté
disponible, dentro del plazo establecido en el articulo 22, apartado
1, y, en cualquier caso a mas tardar en la fecha en que se haya
elaborado el informe anual de la sociedad no cotizada de conformi-
dad con la legislacién nacional aplicable.

Articulo 30

Liquidaciéon de activos

1. Los Estados miembros exigiran que, cuando un FIA adquiera,
individual o conjuntamente, el control de una sociedad no cotizada o
un emisor de conformidad con el articulo 26, apartado 1, en conexion
con el apartado 5 del mismo, el GFIA que gestione dicho FIA, durante
un plazo de 24 meses tras la adquisicion del control de la sociedad por
parte del FIA:

(M) DO L 26 de 31.1.1977, p. 1.
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a) no esté autorizado a facilitar, apoyar o instruir ninguna distribucion,
reduccion de capital, reembolso de acciones y/o adquisicion de ac-
ciones propias por parte de la empresa, de conformidad con lo
establecido en el apartado 2;

b) en la medida en que el GFIA esté autorizado a votar en nombre del
FIA en los drganos de direccion de la empresa, no debe votar a favor
de ninguna distribucion, reduccion de capital, reembolso de acciones
y/o adquisicion de acciones propias por parte de la empresa, de
conformidad con lo establecido en el apartado 2;

¢) en cualquier caso, haga todo lo posible por evitar distribuciones,
reducciones de capital, reembolsos de acciones y/o adquisicion de
acciones propias por parte de la empresa, de conformidad con lo
establecido en el apartado 2.

2. Las obligaciones impuestas al GFIA de conformidad con el apar-
tado 1 se referiran a lo siguiente:

a) toda distribucion entre los socios realizada cuando, en la fecha de
cierre del ultimo ejercicio, los activos netos resultantes de las cuentas
anuales de la sociedad, sean, o pasen a ser como consecuencia de
una distribucion, inferiores al importe del capital suscrito aumentado
con las reservas que la ley o los estatutos no permitan distribuir,
entendiéndose que cuando el importe del capital suscrito no llamado
no se hubiere contabilizado en los activos del balance, dicho importe
sera deducido del importe del capital suscrito;

b) toda distribucion entre los socios cuyo importe exceda del importe
de los resultados del ultimo ejercicio cerrado, aumentado con los
beneficios a cuenta nueva, asi como con las deducciones realizadas
sobre reservas disponibles a este fin y disminuido por las pérdidas a
cuenta nueva, asi como las sumas puestas en reserva de conformidad
con la ley o los estatutos;

¢) en la medida en que las adquisiciones de acciones propias estén
autorizadas, las adquisiciones por parte de la sociedad, incluidas
las acciones adquiridas con anterioridad por la empresa y en pose-
sion de esta, y las acciones adquiridas por una persona que acttie en
nombre propio pero por cuenta de esa sociedad, que tengan el efecto
de reducir los activos netos por debajo del importe mencionado en el
apartado 1, letra a).

3. A efectos del apartado 2:

a) el término «distribucion» utilizado en el apartado 2, letras a) y b),
incluye, en particular, el pago de dividendos y de intereses corres-
pondientes a las acciones;

b) las disposiciones en materia de reducciones de capital no se aplican a
una reduccion del capital suscrito que tenga por finalidad compensar
las pérdidas sufridas o incorporar sumas en una reserva no distribui-
ble siempre que, tras dicha operacion, el importe de dicha reserva no
sea superior al 10 % del capital suscrito reducido, y

¢) que la restriccion contemplada en el apartado 2, letra c), esté sujeta
al articulo 20, apartado 1, letras b) a h), de la Directiva 77/91/CEE.
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CAPITULO VI

DERECHOS DE LOS GFIA DE LA UE DE COMERCIALIZAR Y
GESTIONAR FIA DE LA UE EN LA UNION

Articulo 31

Comercializacion de participaciones de FIA de la UE en el Estado
miembro de origen del GFIA

1. Los Estados miembros velaran por que todo GFIA de la UE
autorizado pueda comercializar participaciones de un FIA de la UE
que gestione entre inversores profesionales en el Estado miembro de
origen del GFIA en cuanto concurran las condiciones previstas en el
presente articulo.

Cuando el FIA de la UE sea un FIA subordinado, el derecho de co-
mercializar a que se refiere el parrafo primero estara sujeto a la condi-
cion de que el FIA principal sea también un FIA de la UE y lo gestione
un GFIA de la UE autorizado.

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

La notificacion comprendera la documentacion y la informacion que se
establecen en el anexo III.

3. A mas tardar 20 dias habiles después de la recepcion de un ex-
pediente de notificacion completo conforme al apartado 2, las autorida-
des competentes del Estado miembro de origen del GFIA comunicaran
al GFIA si puede comenzar a comercializar el FIA indicado en la
notificacion a que se refiere el apartado 2. Las autoridades competentes
del Estado miembro de referencia del GFIA solo podran impedir la
comercializacion del FIA si la administracion de este por parte del
GFIA no se realiza, ni se va a realizar, con arreglo a una o mas
disposiciones de la presente Directiva o si, en general, el GFIA no
cumple, o no va a cumplir, una o mas disposiciones de la presente
Directiva. En caso de decision positiva, el GFIA podréd iniciar la co-
mercializacion del FIA en su Estado miembro de origen a partir de la
fecha de la notificacion de las autoridades competentes en que se con-
firme que el GFIA puede iniciar la comercializacion del FIA.

Cuando sean diferentes, las autoridades competentes del Estado miem-
bro de origen del GFIA informardn asimismo a las autoridades compe-
tentes del Estado miembro de origen del FIA de que el GFIA puede
comenzar a comercializar participaciones del FIA.

4. En caso de modificacion sustancial de alguno de los datos comu-
nicados de conformidad con el apartado 2, el GFIA informara de ello
por escrito a las autoridades competentes de su Estado miembro de
origen al menos un mes antes de hacer efectiva la modificacion, si la
misma estd prevista por el GFIA o, inmediatamente después de produ-
cirse una modificacion imprevista.

Si, como consecuencia de una modificacion prevista, la gestion del FIA
por parte del GFIA ya no fuese conforme con una o mas disposiciones
de la presente Directiva o, en general, el GFIA ya no cumpliese una o
mas disposiciones de la presente Directiva, las autoridades competentes
pertinentes informardn al GFIA, sin demora injustificada, de que no
puede aplicar la modificacion.
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Si la modificacion prevista se aplica sin perjuicio de los parrafos pri-
mero y segundo, o si se ha producido un acontecimiento imprevisto que
ha provocado una modificacién, como consecuencia de la cual la ges-
tion del FIA por parte del GFIA ya no es conforme la presente Direc-
tiva, o si, en general, el GFIA deja de cumplir la presente Directiva, las
autoridades competentes del Estado miembro de origen del GFIA adop-
taran todas las medidas oportunas de conformidad con el articulo 46,
incluyendo, si fuese necesario, la prohibicion expresa de la comerciali-
zacion del FIA.

5. A fin de asegurar unas condiciones uniformes de aplicacion de
este articulo, la AEVM podra elaborar proyectos de normas técnicas de
ejecucion para determinar:

a) la forma y el contenido de un modelo normalizado del escrito de
notificacion mencionado en el apartado 2, y

b) la forma de la notificacion por escrito mencionada en el apartado 4.

Se concedera a la Comision la facultad de adoptar los proyectos de
normas técnicas de ejecucion a que se refiere el parrafo primero de
conformidad con el articulo 15 del Reglamento (UE) n° 1095/2010.

6.  Sin perjuicio de lo dispuesto en el articulo 43, apartado 1, los
Estados miembros exigiran que los FIA gestionados y comercializados
por el GFIA se comercialicen unicamente entre inversores profesionales.

Articulo 32

Comercializacion de participaciones de FIA de la UE en Estados
miembros distintos del Estado miembro de origen del GFIA

1. Los Estados miembros velaran por que todo GFIA de la UE
autorizado pueda comercializar participaciones de un FIA de la UE
que gestione entre inversores profesionales en un Estado miembro dis-
tinto del Estado miembro de origen del GFIA en cuanto concurran las
condiciones previstas en el presente articulo.

Cuando el FIA de la UE sea un FIA subordinado, el derecho de co-
mercializar a que se refiere el parrafo primero estara sujeto a la condi-
cion de que el FIA principal sea también un FIA de la UE y lo gestione
un GFIA de la UE autorizado.

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

Esta notificacion incluird la documentacion y la informacion que se
establecen en el anexo IV.

3. A mas tardar 20 dias habiles después de la fecha de recepcion del
expediente de documentacion completo a que se refiere el apartado 2,
las autoridades competentes del Estado miembro de origen del GFIA lo
transmitiran a las autoridades competentes del Estado o los Estados
miembros en que se pretenda comercializar el FIA. Dicha transmision
solo tendré lugar si la gestion del FIA por parte del GFIA se realiza, y
se sigue realizando, con arreglo a la presente Directiva y si, en general,
el GFIA cumple la presente Directiva.

Las autoridades competentes del Estado miembro de origen del GFIA
adjuntaran una declaracion que confirme que el GFIA estd autorizado a
gestionar el FIA con esa estrategia de inversion concreta.
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4.  Una vez transmitido el expediente de notificacion, las autoridades
competentes del Estado miembro de origen del GFIA lo notificaran
inmediatamente al GFIA. El GFIA podra iniciar la comercializacion
del FIA en el Estado miembro de acogida del GFIA a partir de la fecha
de esa notificacion.

En caso de que sean diferentes, las autoridades competentes del Estado
miembro de origen del GFIA informardn asimismo a las autoridades
competentes del FIA de que el GFIA puede comenzar a comercializar
participaciones del FIA en el Estado miembro de acogida del GFIA.

5. Las medidas mencionadas en el anexo IV, letra h), estaran sujetas
a las disposiciones legales y la supervision del Estado miembro de
acogida del GFIA.

6. Los Estados miembros velaran por que el escrito de notificacion
del GFIA al que hace referencia el apartado 2 y la declaracion mencio-
nada en el apartado 3 se faciliten en una lengua de uso habitual en el
ambito financiero internacional.

Los Estados miembros garantizaran que sus autoridades competentes
acepten el envio y archivado electronicos de la documentacion a que
se refiere el apartado 3.

7. En caso de modificacion sustancial de alguno de los datos comu-
nicados de conformidad con el apartado 2, el GFIA informara de ello
por escrito a las autoridades competentes de su Estado miembro de
origen al menos un mes antes de hacer efectiva la modificacion, si la
misma estd prevista por el GFIA o, en el caso de una modificacion
imprevista, inmediatamente después de producirse la modificacion.

Si, como consecuencia de la modificacion prevista la gestion del FIA
por parte del GFIA, ya no fuese conforme con la presente Directiva o,
en general, el GFIA ya no cumpliese la presente Directiva, las autori-
dades competentes pertinentes informaran al GFIA, sin demora injusti-
ficada, de que no puede aplicar la modificacion.

Si la modificacién prevista se aplica sin perjuicio de los parrafos pri-
mero y segundo, o si se ha producido un acontecimiento imprevisto que
ha provocado una modificacion, como consecuencia de la cual la ges-
tién del FIA por parte del GFIA pudiera dejar de se conforme con la
presente Directiva, o si el GFIA pudiera dejar de cumplir la presente
Directiva, las autoridades competentes del Estado miembro de origen
del GFIA adoptaran todas las medidas oportunas de conformidad con el
articulo 46, incluyendo, si fuese necesario, la prohibicién expresa de la
comercializacion del FIA.

Si las modificaciones son aceptables porque no influyen en la confor-
midad con la presente Directiva de la gestion del FIA por parte del
GFIA, o, el GFIA deja de cumplir la presente Directiva, las autoridades
competentes del Estado miembro de origen del GFIA informaran, sin
demora injustificada, de dichas modificaciones a las autoridades com-
petentes del Estado miembro de acogida del GFIA.

8. A fin de asegurar unas condiciones uniformes de aplicacién de
este articulo, la AEVM podra elaborar proyectos de normas técnicas de
ejecucion para determinar:

a) la forma y el contenido de un modelo normalizado del escrito de
notificacion mencionado en el apartado 2;

b) la forma y el contenido de un modelo normalizado de la declaracion
mencionada en el apartado 3;
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¢) la forma de la transmision mencionada en el apartado 3;
d) la forma de la notificacion por escrito mencionada en el apartado 7.

Se concederda a la Comision la facultad de adoptar los proyectos de
normas técnicas de ejecucion a que se refiere el parrafo primero de
conformidad con el articulo 15 del Reglamento (UE) n® 1095/2010.

9.  Sin perjuicio de lo dispuesto en el articulo 43, apartado 1, los
Estados miembros exigiran que los FIA gestionados y comercializados
por el GFIA unicamente se comercialicen entre inversores profesionales.

Articulo 33

Condiciones para la gestion de FIA de la UE establecidos en otros
Estados miembros

1. Los Estados miembros velaran por que todo GFIA de la UE
autorizado pueda gestionar un FIA de la UE establecido en otro Estado
miembro, ya sea directamente o mediante el establecimiento de una
sucursal, siempre que el GFIA esté autorizado a gestionar ese tipo de
FIA.

2. Todo GFIA que se proponga gestionar un FIA de la UE estable-
cido en otro Estado miembro por primera vez comunicard a las autori-
dades competentes de su Estado miembro de origen la siguiente infor-
macion:

a) el Estado miembro en el que se proponga gestionar el FIA directa-
mente o establecer una sucursal;

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

3.  En el supuesto de que el GFIA se proponga establecer una sucur-
sal, proporcionara, la siguiente informacion ademas de la prevista en el
apartado 2:

a) la estructura organizativa de la sucursal;

b) la direccion en el Estado miembro de origen del FIA donde puede
obtenerse documentacion;

¢) el nombre y los detalles de contacto de las personas responsables de
la gestién de la sucursal.

4.  En el plazo de un mes después de la fecha de recepcion de la
documentacion completa a que se refiere el apartado 2, o de dos meses
desde la recepcion de la documentacion completa de conformidad con el
apartado 3, las autoridades competentes del Estado miembro de origen
del GFIA transmitirdn esta documentacion completa a las autoridades
competentes del Estado miembro de acogida del GFIA. Dicha trans-
misién solo tendrd lugar si la gestion del FIA por parte del GFIA se
realiza, y se sigue realizando, con arreglo a las disposiciones de la
presente Directiva y si el GFIA cumple las disposiciones de la presente
Directiva.

Las autoridades competentes del Estado miembro de origen del GFIA
adjuntaran una declaracion que confirme que el GFIA en cuestion ha
recibido su autorizacion.

Las autoridades competentes del Estado miembro de origen del GFIA
notificaran inmediatamente al GFIA dicha transmision.

Una vez recibida la notificacion de transmision, el GFIA podra comen-
zar a prestar sus servicios en su Estado miembro de acogida.
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5. El Estado miembro de acogida del GFIA no impondrd ningln
requisito adicional al GFIA considerado con respecto a las materias
reguladas por la presente Directiva.

6. En caso de modificacion de alguno de los datos comunicados de
conformidad con el apartado 2 y, en su caso, el apartado 3, el GFIA
notificard por escrito dicha modificacion a las autoridades competentes
de su Estado miembro de origen, al menos un mes antes de hacer
efectiva la modificacion, o inmediatamente después de una modificacion
imprevista.

Si, como consecuencia de la modificacion prevista, la gestion del FIA
por parte del GFIA ya no fuese conforme con una o més disposiciones
de la presente Directiva o, en general, el GFIA ya no cumpliese una o
mas disposiciones de la presente Directiva, las autoridades competentes
del Estado miembro de origen del GFIA informaran a este, sin demora
injustificada, de que no puede aplicar la modificacion.

Si la modificacion prevista se aplica sin perjuicio de los parrafos pri-
mero y segundo, o si se ha producido un acontecimiento imprevisto que
ha provocado una modificacién, como consecuencia de la cual la ges-
tion del FIA por parte del GFIA pudiera dejar de ser conforme con la
presente Directiva, o si el GFIA pudiera dejar de cumplir la presente
Directiva, las autoridades competentes del Estado miembro de origen
del GFIA adoptaran todas las medidas oportunas de conformidad con el
articulo 46.

Si las modificaciones son aceptables, es decir, si no influyen en la
conformidad de la gestion del FIA por parte del GFIA con la presente
Directiva, o, en el cumplimiento de la presente Directiva por dicho
GFIA, las autoridades competentes del Estado miembro de origen del
GFIA informaran sin demora de dichas modificaciones a las autoridades
competentes del Estado miembro de acogida del GFIA.

7. A fin de asegurar la armonizacion coherente del presente articulo,
la AEVM podra elaborar proyectos de normas técnicas reguladoras para
especificar la informacion que se ha de notificar de conformidad con los
apartados 2 y 3.

Se delegaran competencias en la Comision para que adopte los proyec-
tos de normas técnicas reguladoras a que se refiere el parrafo primero de
conformidad con los articulos 10 a 14 del Reglamento (UE) n°
1095/2010.

8. A fin de asegurar unas condiciones de aplicacion uniformes del
presente articulo, la AEVM podré elaborar proyectos de normas técnicas
de ejecucion para establecer modelos de formularios, plantillas y pro-
cedimientos para la transmision de informacion de conformidad con los
apartados 2 y 3.

Se concedera a la Comision la facultad de adoptar los proyectos de
normas técnicas de ejecucion a que se refiere el parrafo primero de
conformidad con el articulo 15 del Reglamento (UE) n° 1095/2010.

CAPITULO VII
NORMAS ESPECIFICAS EN RELACION CON TERCEROS PAISES

Articulo 34

Condiciones aplicables a los GFIA de la UE que gestionen FIA de
fuera de la UE no comercializados en los Estados miembros

1. Los Estados miembros velaran por que un GFIA de la UE auto-
rizado pueda gestionar un FIA de la UE no comercializado en la Unioén
a condicion de que:
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a) el GFIA cumpla todos los requisitos fijados en la presente Directiva,
salvo los articulos 21 y 22 respecto de dichos FIA, y

b) existan acuerdos adecuados de cooperacion entre las autoridades
competentes del Estado miembro de origen del GFIA y las autori-
dades de supervision del tercer pais en el que esta establecido el FIA
de fuera de la UE con objeto de garantizar al menos un intercambio
eficaz de informacion que permita a las autoridades competentes del
Estado miembro de origen del GFIA llevar a cabo sus funciones de
acuerdo con la presente Directiva.

2. La Comision adoptard por medio de actos delegados, de confor-
midad con el articulo 56 y observando las condiciones establecidas en
los articulos 57 y 58, medidas relativas a los acuerdos de cooperacion
que se mencionan en el apartado 1, con el fin de crear un marco comin
que facilite el establecimiento de tales acuerdos de cooperacion con
terceros paises.

3. A fin de garantizar una aplicaciéon uniforme del presente articulo,
la AEVM elaborara orientaciones para determinar las condiciones de
aplicacion de las medidas relativas a los acuerdos de cooperacion adop-
tadas por la Comision con arreglo al apartado 1.

Articulo 35

Condiciones aplicables a la comercializacion en la Unién con
pasaporte de un FIA de fuera de la UE gestionado por un GFIA
de la UE

1. Los Estados miembros velaran por que un GFIA de la UE auto-
rizado pueda comercializar, entre inversores profesionales en la Union
Europea, participaciones de un FIA de fuera de la UE que gestione y de
un FIA subordinado de la UE que no cumplan los requisitos a que se
refiere el articulo 31, apartado 1, parrafo segundo, tan pronto como se
cumplan las condiciones establecidas en el presente articulo.

2. El GFIA debera cumplir todos los requisitos fijados en la presente
Directiva, salvo el capitulo VI. Se aplicaran ademas las siguientes con-
diciones:

a) existiran acuerdos adecuados de cooperacion entre las autoridades
competentes del Estado miembro de origen del GFIA y las autori-
dades de supervision del tercer pais en el que esta establecido el FIA
de fuera de la UE con objeto de garantizar al menos un intercambio
eficaz de informacion, teniendo en cuenta el articulo 50, apartado 4,
que permita a las autoridades competentes llevar a cabo sus funcio-
nes de acuerdo con la presente Directiva;

b) el pais en el que esta establecido el GFIA de fuera de la UE no
figurard en la lista de paises y territorios no cooperantes establecida
por el GAFI;

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 del FIA de fuera de la UE, que se
ajustard plenamente a los preceptos establecidos 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 informacion en
materia tributaria, incluyendo, si procede, acuerdos multilaterales en
materia de impuestos.
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Cuando una autoridad competente de otro Estado miembro no esté de
acuerdo con la evaluacion de la aplicacion de las letras a) y b) del
parrafo primero realizada por las autoridades competentes del Estado
miembro de origen del GFIA, las autoridades competentes en cuestion
podran someter el asunto a la AEVM, que podra actuar de conformidad
con las facultades que le confiere el articulo 19 del Reglamento (UE) n°®
1095/2010.

3. En caso de que el GFIA tenga la intenciéon de comercializar par-
ticipaciones del FIA de fuera de la UE en su Estado miembro de origen,
el GFIA debera presentar a las autoridades competentes de su Estado
miembro de origen una notificacion relativa a cada FIA de fuera de la
UE que se proponga comercializar.

Esta notificacion incluird la documentacién y la informacion que se
establecen en el anexo III.

4. A mas tardar, 20 dias habiles después de la recepcion de una
notificacion completa de conformidad con el apartado 3, las autoridades
competentes del Estado miembro de origen del GFIA comunicaran al
GFIA si puede comenzar a comercializar en su territorio el FIA iden-
tificado en la notificacion mencionada en el apartado 3. Las autoridades
competentes del Estado miembro de origen del GFIA solo podran im-
pedir la comercializacion del FIA si la administracion de este por parte
del GFIA no se realiza, ni se va a realizar, con arreglo a la presente
Directiva o si el GFIA no cumple, o no va a cumplir la presente
Directiva. En caso de decision positiva, el GFIA podré iniciar la co-
mercializacion del FIA en su Estado miembro de origen a partir de la
fecha de la notificacion de las autoridades competentes a tal afecto.

Las autoridades competentes del Estado miembro de origen del GFIA
informaran asimismo a la AEVM de que el GFIA puede comenzar a
comercializar participaciones del FIA en el Estado miembro de origen
del GFIA.

5. En caso de que el GFIA tenga la intencion de comercializar par-
ticipaciones del FIA de fuera de la UE en uno o mas Estados miembros
distintos de su Estado miembro de origen, el GFIA presentara a las
autoridades competentes de su Estado miembro de origen una notifica-
cion referente a cada FIA de fuera de la UE que se proponga comer-
cializar.

Esta notificacion incluird la documentacién y la informacion que se
establecen en el anexo IV.

6. A mas tardar 20 dias habiles después de la fecha de recepcion del
expediente de documentacion completo a que se refiere el apartado 5,
las autoridades competentes del Estado miembro de origen del GFIA lo
transmitiran a las autoridades competentes del Estado o los Estados
miembros en que se pretende comercializar el FIA. Dicha transmision
solo tendra lugar si la gestion del FIA por parte del GFIA se realiza, y
se sigue realizando, con arreglo a las disposiciones de la presente Di-
rectiva y si, en general, el GFIA cumple las disposiciones de la presente
Directiva.

Las autoridades competentes del Estado miembro de origen del GFIA
adjuntaran una declaracion que confirme que el GFIA estd autorizado a
gestionar el FIA con una estrategia de inversion concreta.

7. Una vez transmitido el expediente de notificacion, las autoridades
competentes del Estado miembro de origen del GFIA lo notificaran
inmediatamente al GFIA. El GFIA podra iniciar la comercializacion
del FIA en los correspondientes Estados miembros de acogida del
GFIA a partir de la fecha de esa notificacion por parte de las autorida-
des competentes.

Las autoridades competentes del Estado miembro de origen del GFIA
informaran asimismo a la AEVM de que el GFIA puede comenzar a
comercializar participaciones del FIA en el Estado miembro de acogida
del GFIA.
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8. Las medidas mencionadas en el anexo IV, letra h), estaran sujetas
a las disposiciones legales y la supervision del Estado miembro de
acogida del GFIA.

9. Los Estados miembros velaran por que el escrito de notificacion
del GFIA al que hace referencia el apartado 5 y la declaracion mencio-
nada en el apartado 6 se faciliten en una lengua de uso habitual en el
ambito financiero internacional.

Los Estados miembros garantizaran que sus autoridades competentes
acepten el envio y archivado electronicos de la documentacion a que
se refiere el apartado 6.

10.  En caso de modificacion sustancial de alguno de los datos co-
municados de conformidad con el apartado 3 o con el apartado 5, el
GFIA informara de ello por escrito a las autoridades competentes de su
Estado miembro de origen al menos un mes antes de hacer efectiva la
modificacion, si la misma estd prevista por el GFIA o inmediatamente
después de producirse una modificaciéon imprevista.

Si, como consecuencia de una modificacion prevista, la gestion del FIA
por parte del GFIA ya no fuese conforme con la presente Directiva o, el
GFIA ya no cumpliese la presente Directiva, las autoridades competen-
tes del Estado miembro de origen del GFIA informaran a este, sin
demora injustificada, de que no puede aplicar la modificacion.

Si la modificacion prevista se aplica sin perjuicio de los parrafos pri-
mero y segundo, o si se ha producido una modificacién imprevista,
como consecuencia de la cual la gestion del FIA por parte del GFIA
pudiera dejar de ser conforme con la presente Directiva, o si el GFIA
pudiera dejar de cumplir la presente Directiva, las autoridades compe-
tentes del Estado miembro de origen del GFIA adoptaran todas las
medidas oportunas de conformidad con el articulo 46, incluyendo, si
fuese necesario, la prohibicion expresa de la comercializacion del FIA.

Si las modificaciones son aceptables porque no afectan a la conformidad
de la gestién del FIA por parte del GFIA con la presente Directiva, o,
en general, en el cumplimiento de las disposiciones de la presente
Directiva por dicha entidad, las autoridades competentes del Estado
miembro de origen del GFIA informaran sin demora de dichas modifi-
caciones a la AEVM en la medida en que las modificaciones conciernan
al cese de la comercializacion de determinados FIA o a la comerciali-
zacion de FIA adicionales y, si procede, a las autoridades competentes
del Estado miembro de acogida del GFIA.

11. La Comisién adoptara por medio de actos delegados, de confor-
midad con el articulo 56 y observando las condiciones establecidas en
los articulos 57 y 58, las medidas relativas a los acuerdos de coopera-
cién que se mencionan en el apartado 2, letra a), con el fin de crear un
marco comun que facilite el establecimiento de tales acuerdos de coo-
peracion con terceros paises.

12. A fin de garantizar la aplicacion uniforme del presente articulo, la
AEVM podra elaborar directrices para determinar las condiciones de
aplicacion de las medidas adoptadas por la Comision en relacion con
los acuerdos de cooperacion a que se refiere el apartado 2, letra a).

13.  La AEVM elaborara proyectos de normas técnicas reguladoras
con el fin de determinar el contenido minimo de los acuerdos de coo-
peracion a que se refiere el apartado 2, letra a), de forma que se
garantice que las autoridades competentes de los Estados miembros de
origen y de acogida reciben informacion suficiente para poder ejercer
sus facultades de supervision e investigacion contempladas en la pre-
sente Directiva.

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



2011L0061 — ES — 20.06.2013 — 001.001 — 77

14. A fin de asegurar la armonizacion coherente del presente articulo,
la AEVM elaborara proyectos de normas técnicas reguladoras para es-
pecificar procedimientos de coordinacion e intercambio de informacion
entre las autoridades competentes del Estado miembro de origen y las
autoridades competentes de los Estados miembros de acogida del GFIA.

Se otorgaran a la Comision los poderes para adoptar los proyectos de
normas técnicas reguladoras a que se refiere el parrafo 1 de conformidad
con los articulos 10 a 14 del Reglamento (UE) n® 1095/2010.

15.  Cuando una autoridad competente rechace una solicitud de inter-
cambio de informacién con arreglo a lo establecido en las normas
técnicas a que se refiere el apartado 14, las autoridades competentes
interesadas podran someter el asunto a la AEVM, que podra actuar de
conformidad con las facultades que le confiere el articulo 19 del Re-
glamento (UE) n° 1095/2010.

16. A fin de asegurar unas condiciones uniformes de aplicacion de
este articulo, la AEVM podra elaborar proyectos de normas técnicas de
ejecucion para determinar:

a) la forma y el contenido de un modelo normalizado del escrito de
notificacion mencionado en el apartado 3;

b) la forma y el contenido de un modelo normalizado del escrito de
notificacion mencionado en el apartado 5;

¢) la forma y el contenido de un modelo normalizado de la declaracion
mencionada en el apartado 6;

d) la forma de la transmision mencionada en el apartado 6;
e) la forma de la notificacion por escrito mencionada en el apartado 10.

Se concederda a la Comision la facultad de adoptar los proyectos de
normas técnicas de ejecucion a que se refiere el parrafo primero de
conformidad con el articulo 15 del Reglamento (UE) n° 1095/2010.

17.  Sin perjuicio de lo dispuesto en el articulo 43, apartado 1, los
Estados miembros exigiran que los FIA gestionados y comercializados
por GFIA tUnicamente se comercialicen entre inversores profesionales.

Articulo 36

Condiciones aplicables a la comercializacion en los Estados
miembros sin pasaporte de un FIA de fuera de la UE gestionado
por un GFIA de la UE

1. Sin perjuicio de lo dispuesto en el articulo 35, los Estados miem-
bros podran permitir que un GFIA de la UE autorizado comercialice
entre inversores profesionales, Gnicamente en su territorio, participacio-
nes de un FIA de fuera de la UE que gestione y de un FIA subordinado
de la UE que no cumplan los requisitos mencionados en el articulo 31,
apartado 1, parrafo segundo, siempre y cuando:

a) el GFIA cumpla todos los requisitos fijados en la presente Directiva,
salvo el articulo 21. Sin embargo, dichos GFIA velaran por que se
nombre a una o varias entidades para desempefiar las funciones
mencionadas en el articulo 21, apartados 7, 8 y 9. El GFIA no
realizard dichas funciones. El GFIA facilitard a las autoridades de
supervision la informacion relativa la identidad de las entidades
responsables de la realizacion de las funciones mencionadas en el
articulo 21, apartados 7, 8 y 9;
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b) existan acuerdos de cooperacion adecuados para la vigilancia de los
riesgos sistémicos y acordes con las normas internacionales entre las
autoridades competentes del Estado miembro de origen del GFIA y
las autoridades de supervision del tercer pais en el que estd estable-
cido el FIA de fuera de la UE con objeto de garantizar al menos un
intercambio eficaz de informacion que permita a las autoridades
competentes del Estado miembro de origen del GFIA llevar a cabo
sus funciones de acuerdo con la presente Directiva;

c¢) el tercer pais en el que estd establecido el FIA de fuera de la UE no
figure en la lista de paises y territorios no cooperantes establecida
por el GAFL.

2. Los Estados miembros podran imponer normas mas estrictas al
GFIA con respecto a la comercializacion de participaciones de FIA de
fuera de la UE entre inversores en su territorio a fines del presente
articulo.

3. La Comision adoptara por medio de actos delegados, de confor-
midad con el articulo 56 y observando las condiciones establecidas en
los articulos 57 y 58, medidas relativas a los acuerdos de cooperacion
que se mencionan en el apartado 1, con el fin de crear un marco comin
que facilite el establecimiento de tales acuerdos de cooperaciéon con
terceros paises.

4. A fin de garantizar una aplicacion uniforme del presente articulo,
la AEVM elaborara orientaciones para determinar las condiciones de
aplicacion de las medidas adoptadas por la Comision relativas a los
acuerdos de cooperacion a que se refiere el apartado 1.

Articulo 37

Autorizacion de GFIA de fuera de la UE que se propongan
gestionar FIA de la UE y/o comercializar FIA gestionados por él
en la Unién de conformidad con el articulo 39 o 40

1.  Los Estados miembros exigiran que los GFIA de fuera de la UE
que se propongan gestionar FIA de la UE y/o comercializar FIA ges-
tionados por ¢l en la Union, de conformidad con el articulo 39 o el
articulo 40, deberan obtener de las autoridades competentes de sus
Estados miembros de referencia una autorizacion previa, de conformi-
dad con lo dispuesto a continuacion.

2. Un GFIA de fuera de la UE que se proponga obtener la autoriza-
cion previa mencionada en el apartado 1 debe cumplir la presente
Directiva, salvo el capitulo VI. Cuando y en la medida en que el
cumplimiento de una disposicion de la presente Directiva es incompati-
ble con la ley a que esta sujeto el GFIA de fuera de la UE y/o el FIA de
fuera de la UE comercializado en la Union, el GFIA no tendrd que
cumplir dicha disposicion de la presente Directiva si puede demostrar:

a) que es imposible combinar dicho con el cumplimiento de una dis-
posicion obligatoria de la ley a que esta sujeto el GFIA de fuera de
la UE y/o, en su caso, de un FIA de fuera de la UE comercializado
en la Unidn;

b) que la ley a que esta sujeto el GFIA de fuera de la UE y/o el FIA de
fuera de la UE prevé una norma equivalente que tenga el mismo
objetivo regulador y ofrezca el mismo nivel de proteccion a los
inversores del FIA en cuestion, y

¢) que el GFIA de fuera de la UE y/o el FIA de fuera de la UE cumple
la norma equivalente a que se refiere la letra b).
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3. Un GFIA de fuera de la UE que se proponga obtener la autoriza-
cién previa mencionada en el apartado primero debera tener un repre-
sentante legal establecido en su Estado miembro de referencia. El re-
presentante legal sera la persona de contacto del GFIA en la Unidon
Europea, y toda correspondencia entre las autoridades competentes y
el GFIA y entre los inversores de la UE del FIA en cuestion y el GFIA,
tal como prevé la presente Directiva, se efectuara a través de dicho
representante legal. El representante legal desempefiard la funcion de
verificacion del cumplimiento relativa a las actividades de gestion y
comercializacion desempefiadas por el GFIA en el marco de la presente
Directiva junto con el GFIA.

4.  El Estado miembro de referencia de un GFIA de fuera de la UE se
determinara del siguiente modo:

a) si el GFIA de fuera de la UE se propone gestionar un solo FIA de la
UE o varios FIA de la UE establecidos en el mismo Estado miembro
y no se propone comercializar ningiin FIA, de conformidad con el
articulo 39 o el articulo 40, en la Union, se considerara que el Estado
miembro de origen de dicho o dichos FIA es el Estado miembro de
referencia y las autoridades competentes de este Estado miembro
seran competentes para el procedimiento de autorizacion y para la
supervision del GFIA;

b) si el GFIA de fuera de la UE se propone gestionar varios FIA de la
UE establecidos en distintos Estados miembros y no se propone
comercializar ningiin FIA, de conformidad con el articulo 39 o el
articulo 40, en la Unién, el Estado miembro de referencia sera:

i) el Estado miembro en que estén establecidos la mayoria de los
FIA, o

i) el Estado miembro en que se gestione el mayor nimero de acti-
Vos;

¢) si el GFIA de fuera de la UE se propone comercializar un solo FIA
de la UE en un solo Estado miembro, el Estado miembro de refe-
rencia sera:

i) si el FIA esta autorizado o registrado en un Estado miembro, el
Estado miembro de origen del FIA o el Estado miembro en que
el GFIA se propone comercializar el FIA,

ii) si el FIA no esta autorizado o registrado en un Estado miembro,
el Estado miembro en que el GFIA se propone comercializar el
FIA;

d) si el GFIA de fuera de la UE se propone comercializar un solo FIA
de fuera de la UE en un solo Estado miembro, el Estado miembro de
referencia serd dicho Estado miembro;

e) si el GFIA de fuera de la UE se propone comercializar un solo FIA
de la UE pero en diferentes Estados miembros, el Estado miembro
de referencia sera:

i) el Estado miembro de origen del FIA o uno de los Estados
miembros en que el GFIA se propone realizar una comercializa-
cion efectiva, si el FIA esta autorizado o registrado en un Estado
miembro, o

ii) uno de los Estados miembros en que el GFIA se propone realizar
una comercializacion efectiva, si el FIA no esta autorizado o
registrado en un Estado miembro;

f) si el GFIA de fuera de la UE se propone comercializar un solo FIA
de fuera de la UE pero en diferentes Estados miembros, el Estado
miembro de referencia sera uno de dichos Estados miembros;
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g) si el GFIA de fuera de la UE se propone comercializar varios FIA de
la UE en la Unidn, el Estado miembro de referencia sera:

i) en la medida en que dichos FIA estén todos ellos autorizados o
registrados en el mismo Estado miembro, el Estado miembro de
origen de dichos FIA o el Estado miembro en que el GFIA se
propone realizar una comercializacion efectiva de la mayoria de
dichos FIA,

ii) en la medida en que dichos FIA no estén todos ellos autorizados
o registrados en el mismo Estado miembro, el Estado miembro
en que el GFIA se propone realizar una comercializacion efectiva
de la mayoria de dichos FIA;

h) si el GFIA de fuera de la UE se propone comercializar varios FIA de
la UE y de fuera de la UE, o varios FIA de fuera de la UE en la
Uniodn, el Estado miembro de referencia serd el Estado miembro en
que se propone realizar una comercializacion efectiva de la mayoria
de dichos FIA.

De conformidad con los criterios establecidos en las letras b), ¢), inciso
i), e), f) y g), inciso i) del primer parrafo, podra haber varios Estados
miembros de referencia. En tal caso, los Estados miembros exigiran que
el GFIA de fuera de la UE que se proponga gestionar FIA de la UE sin
comercializarlos y/o comercializar FIA gestionados por ¢l en la Union,
de conformidad con el articulo 39 o el articulo 40, presentaran una
solicitud a las autoridades competentes de todos los Estados miembros
que puedan ser Estados miembros de referencia, de conformidad con los
criterios establecidos en las mencionadas letras, para determinar entre
ellos su Estado miembro de referencia. Dichas autoridades competentes
decidiran conjuntamente en el plazo de un mes cual sera el Estado
miembro de referencia de dicho GFIA de fuera de la UE. Las autori-
dades competentes del Estado miembro designado como Estado miem-
bro de referencia informaran al respecto, sin demora injustificada, al
GFIA de fuera de la UE. Si el GFIA de fuera de la UE no es debida-
mente informado de la decision adoptada por las autoridades competen-
tes pertinentes en el plazo de siete dias tras la decision o si las autori-
dades competentes pertinentes no han decidido de manera oportuna, el
GFIA de fuera de la UE podra elegir él mismo su Estado miembro de
referencia sobre la base de los criterios establecidos en este apartado.

El GFIA debera poder demostrar su intencion de realizar una comercia-
lizacion efectiva en cualquier Estado miembro mediante la comunica-
cién de su estrategia comercial a las autoridades competentes del Estado
miembro que indique.

5.  Los Estados miembros exigiran que el GFIA de fuera de la UE
que se proponga gestionar FIA de la UE sin comercializarlos y/o co-
mercializar FIA gestionados por ¢l en la Union Europea, de conformi-
dad con el articulo 39 o el articulo 40, presentaran una solicitud de
autorizacion a su Estado miembro de referencia.

Cuando reciban la solicitud de autorizacion, las autoridades competen-
tes, evaluaran si la determinacion por parte del GFIA de su Estado
miembro de referencia respeta los criterios establecidos en el apartado
4. Si las autoridades competentes consideran que no lo respeta, recha-
zaran la solicitud de autorizacion del GFIA de fuera de la UE expli-
cando los motivos de su rechazo. Si las autoridades competentes con-
sideran que se han respetado los criterios del apartado 4, lo notificaran a
la AEVM vy solicitardn a esta asesoramiento sobre la evaluacion reali-
zada por ellas. En su notificacion a la AEVM, las autoridades compe-
tentes deberan facilitar a esta la justificacion por el GFIA de su evalua-
cion acerca del Estado miembro de referencia y la informacion sobre la
estrategia de comercializacion del GFIA.



2011L0061 — ES — 20.06.2013 — 001.001 — 81

En el plazo de un mes después de haber recibido la notificacion men-
cionada en el parrafo segundo, la AEVM asesorara a las autoridades
competentes pertinentes acerca de su evaluacion sobre el Estado miem-
bro de referencia, de conformidad con los criterios establecidos en el
apartado 4. La AEVM solo podra emitir una recomendacion negativa si
considera que los criterios del apartado 4 no se han respetado.

El plazo establecido en el articulo 8, apartado 5, se suspendera durante
la revision de la AEVM, de conformidad con el presente apartado.

Si las autoridades competentes proponen conceder una autorizaciéon en
contra del asesoramiento de la AEVM mencionado en el parrafo tercero,
deberan informar a la AEVM, exponiendo sus motivos. La AEVM hara
publico el hecho de que la autoridad competente no cumple o no tiene
intencion de cumplir su recomendacion. Asimismo, la AEVM podra
decidir, en cada caso, publicar los motivos que exponen las autoridades
competentes para no cumplir esa recomendacion. La publicacion debe
notificarse previamente a las autoridades competentes.

Si las autoridades competentes se proponen conceder una autorizacion
en contra de la recomendacion de la AEVM mencionada en el parrafo
tercero y el GFIA tiene intencién de comercializar participaciones del
FIA gestionado por €l en otros Estados miembros distintos del Estado
miembro de referencia, las autoridades competentes del Estado miembro
de referencia también informaran a las autoridades competentes de esos
Estados miembros, precisando los motivos. Si procede, las autoridades
competentes del Estado miembro de referencia también informaran a las
autoridades competentes de los Estados miembros de origen de los FIA
gestionados por el GFIA, indicando sus motivos.

6. Cuando una autoridad competente de un Estado miembro no esta
de acuerdo con la determinacion del Estado miembro de referencia por
el GFIA, las autoridades competentes interesadas podran someter el
asunto a la AEVM, que podra actuar de conformidad con las facultades
que le confiere el articulo 19 del Reglamento (UE) n° 1095/2010.

7. Sin perjuicio de lo dispuesto en el apartado 8, no se concedera
autorizaciéon a menos que se cumplan las condiciones adicionales si-
guientes:

a) el Estado miembro de referencia es indicado por el GFIA de con-
formidad con los criterios del apartado 4 y con el apoyo de la
divulgacion de la estrategia de comercializacion, y las autoridades
competentes han seguido el procedimiento establecido en el apar-
tado 5;

b) el GFIA ha nombrado a un representante legal establecido en su
Estado miembro de referencia;

c) el representante legal debera, junto al propio GFIA, ser la persona de
contacto de los GFIA de fuera de la UE para los inversores del
correspondiente FIA, para la AEVM y para las autoridades compe-
tentes en lo que concierne a las actividades para las que el GFIA esté
autorizado en la Unidn y estard por lo menos lo suficientemente
equipado para realizar la funcion de verificacion del cumplimiento
de conformidad con la presente Directiva;

d) existen acuerdos pertinentes de cooperacion entre las autoridades
competentes del Estado miembro de referencia, las autoridades com-
petentes de los Estados miembros de origen de los FIA de la UE
correspondientes y las autoridades de supervision del tercer pais en
el que esta establecido el GFIA de fuera de la UE, con el fin de
garantizar al menos un intercambio eficaz de informacion que per-
mita a las autoridades competentes llevar a cabo sus funciones de
acuerdo con la presente Directiva;
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e) el tercer pais en el que se ha establecido el GFIA de fuera de la UE
no figura en la lista de paises y territorios no cooperantes establecida
por el GAFI;

f) el tercer pais en el que esta 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 y garantiza un intercambio efectivo de informacion en
materia tributaria, incluyendo, si procede, acuerdos fiscales multila-
terales;

g) el ejercicio efectivo por las autoridades competentes de sus funciones
de supervision en virtud de la presente Directiva no se ve impedido
por las disposiciones legales, reglamentarias o administrativas de un
tercer pais que regulan el GFIA, ni por limitaciones de las facultades
de supervision e investigacion de las autoridades supervisoras del
tercer pais.

Cuando una autoridad competente de otro Estado miembro no estd de
acuerdo con la evaluacion realizada sobre la aplicacion de los puntos a)
a e) y g) del presente apartado por las autoridades competentes del
Estado miembro de referencia del GFIA, las autoridades competentes
en cuestion podran someter el asunto a la AEVM, que podra actuar de
conformidad con las facultades que le confiere el articulo 19 del Re-
glamento (UE) n° 1095/2010.

Cuando una autoridad competente de un FIA de la UE no se adhiera a
los acuerdos de cooperacion requeridos conforme a la letra d) del pre-
sente apartado en un plazo razonable, las autoridades competentes del
Estado miembro de referencia podran someter el asunto a la AEVM,
que podra actuar de conformidad con las facultades que le confiere el
articulo 19 del Reglamento (UE) n°® 1095/2010.

8. La autorizacion se llevara a cabo de conformidad con lo dispuesto
en el capitulo II, que sera aplicable mutatis mutandis entendiéndose que:

a) la informacion mencionada en el articulo 7, apartado 2, se comple-
tara con:

i) una justificacion por parte del GFIA de su evaluacion concer-
niente al Estado miembro de referencia conforme a los criterios
establecidos en el apartado 4 con informacion sobre la estrategia
de marketing,

ii) una lista de las disposiciones de la Directiva cuyo cumplimiento
no puede llevar a cabo el GFIA porque el cumplimiento de estas
disposiciones por su parte es, de conformidad con lo dispuesto
en el apartado 2, del presente articulo, incompatible con el cum-
plimiento de una disposicion obligatoria de la ley a que esta
sujeto el GFIA y/o, en su caso, el FIA de fuera de la UE
comercializado en la Union Europea,

iii) la prueba escrita basada en las normas técnicas reguladoras ela-
boradas por la AEVM de que la legislacion pertinente del tercer
pais establece una norma equivalente a las disposiciones cuyo
cumplimiento es imposible, que tiene el mismo objetivo regula-
dor y ofrece el mismo nivel de proteccion a los inversores del
FIA pertinente y que el GFIA cumple esa norma equivalente;
esta prueba escrita estd apoyada por un dictamen juridico sobre
la existencia de la disposicion incompatible pertinente en la le-
gislacion del tercer pais, con una descripcion de la finalidad
reguladora y la naturaleza de la proteccion de los inversores

que persigue, y
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iv) el nombre y lugar de establecimiento del representante legal del
GFIA;

b) la informacion mencionada en el articulo 7, apartado 3, se puede
limitar al FIA de la UE que el GFIA pretende gestionar y, en su
caso, a los FIA gestionados por el GFIA que este tiene la intencién
de comercializar en la Unién con un pasaporte;

¢) las condiciones del articulo 8, apartado 1, letra a), se entenderan sin
perjuicio de lo dispuesto en el apartado 2 del presente articulo;

d) la condicion establecida en el articulo 8, apartado 1, letra e), no sera
aplicable;

e) el articulo 8, apartado 5, parrafo segundo, se entenderd como inclu-
sivo de una referencia a: «la informacion a que se refiere el arti-
culo 37, apartado 8, letra a)».

Cuando una autoridad competente de otro Estado miembro no esta de
acuerdo con la determinacion del Estado miembro de referencia por el
GFIA, las autoridades competentes interesadas podran someter el asunto
a la AEVM, que podra actuar de conformidad con las facultades que le
confiere el articulo 19 del Reglamento (UE) n°® 1095/2010.

9.  En caso de que las autoridades competentes del Estado miembro
de referencia consideren que el GFIA puede apoyarse en el apartado 2
para quedar exento del cumplimiento de determinadas disposiciones de
la presente Directiva, informaran de ello sin demora a la AEVM. Esta
apreciacion estara apoyada por la informacion proporcionada por el
GFIA, de conformidad con el apartado 8, letra a), incisos ii) a iii).

En el plazo de un mes después de haber recibido la notificacion men-
cionada en el parrafo primero, la AEVM emitira una recomendacion a
las autoridades competentes acerca de la aplicacion de la exencion del
cumplimiento de la Directiva a consecuencia de la incompatibilidad, de
conformidad con lo establecido en el apartado 2. La recomendacion
puede mencionar en particular si las condiciones para tal exencion
parecen cumplirse sobre la base de la informacion proporcionada por
el GFIA, de conformidad con el apartado 8, letra a), incisos ii) a iii), y
de las normas técnicas reguladoras sobre la equivalencia. La AEVM
tratard de construir una cultura comun europea de supervision y précti-
cas coherentes de supervision y procurard que existan planteamientos
coherentes entre las autoridades competentes en relacion con la aplica-
cion del presente apartado.

El plazo establecido en el articulo 8, apartado 5, se suspendera durante
la revision de la AEVM, de conformidad con el presente apartado.

Si las autoridades competentes del Estado miembro de referencia se
proponen conceder una autorizacion en contra de la recomendacion de
la AEVM mencionada en el parrafo segundo, deberan informar a la
AEVM, manifestando sus razones. La AEVM publicara el hecho de
que una autoridad competente no cumple o no tiene intencion de cum-
plir esa recomendacion. La AEVM podra decidir, en cada caso, publicar
los motivos que expone una autoridad competente para no cumplir esa
recomendacion. Dicha publicacion deberd notificarse previamente a las
autoridades competentes interesadas.

Si las autoridades competentes se proponen conceder una autorizacion
en contra de la recomendacion de la AEVM mencionada en el parrafo
segundo y el GFIA tiene intencién de comercializar participaciones de
FIA gestionados por €l en otros Estados miembros distintos del Estado
miembro de referencia, las autoridades competentes del Estado miembro
de referencia también informaran a las autoridades competentes de esos
Estados miembros, precisando sus motivos.
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Cuando una autoridad competente de otro Estado miembro no esté de
acuerdo con la evaluacion de la aplicacion del presente apartado reali-
zada por las autoridades competentes del Estado miembro de referencia
del GFIA, las autoridades competentes en cuestion podran someter el
asunto a la AEVM, que podra actuar de conformidad con las facultades
que le confiere el articulo 19 del Reglamento (UE) n° 1095/2010.

10.  Las autoridades competentes del Estado miembro de referencia
informaran a la AEVM sin demora injustificada sobre el resultado del
proceso de autorizacion inicial, sobre cualquier cambio en la autoriza-
cion del GFIA y cualquier retirada de autorizacion.

Las autoridades competentes informaran a la AEVM sobre las solicitu-
des de autorizacion que hayan rechazado, proporcionando datos sobre el
GFIA que ha solicitado la autorizacion y las razones del rechazo. La
AEVM mantendra un registro central de estos datos, que estard a dis-
posicion de las autoridades competentes, sujeto a peticion. Las autori-
dades competentes consideraran esta informacion como confidencial.

11.  En principio, la determinacién del Estado miembro de referencia
no se vera afectado por el desarrollo ulterior del negocio de los GFIA
en Europa. Sin embargo, si el GFIA cambia su estrategia de comercia-
lizacion en el plazo de dos afos después de su autorizacion inicial, y
este cambio habria afectado a la decision del Estado miembro de refe-
rencia si la estrategia de comercializacion modificada hubiera sido la
estrategia de comercializacion inicial, el GFIA notificara este cambio a
las autoridades competentes del Estado miembro de referencia original
antes de proceder a su aplicacion e indicara su Estado miembro de
referencia de acuerdo con los criterios establecidos en el apartado 4 y
sobre la base de la nueva estrategia. E1 GFIA justificard su apreciacion
revelando su nueva estrategia de comercializacion a su Estado miembro
de referencia inicial. Al mismo tiempo, el GFIA facilitard informacion
sobre quién serd, después del cambio, su representante legal, que ha de
estar establecido en el nuevo Estado miembro de referencia. Dicha
informacion debera incluir al menos la identidad y el lugar de estable-
cimiento de dicho representante.

El primer Estado miembro de referencia debera evaluar si la determi-
nacion de los GFIA de conformidad con el parrafo primero es correcta y
notificard a la AEVM las conclusiones de su evaluacion. La AEVM
emitird una recomendacion sobre la evaluacion realizada por las auto-
ridades competentes. En su notificaciéon a la AEVM, las autoridades
competentes deberan facilitar a esta la justificacion por el GFIA de su
evaluacion concerniente al Estado miembro de referencia y la informa-
cioén sobre la nueva estrategia de comercializacion del GFIA.

En el plazo de un mes después de haber recibido la notificacion men-
cionada en el parrafo segundo de la letra a), la AEVM emitird reco-
mendaciones a las autoridades competentes acerca de su evaluacion. La
AEVM solo podra emitir una recomendacion negativa si considera que
los criterios del apartado 4 no se han respetado.

Después de haber recibido la recomendacion de la AEVM de confor-
midad con el parrafo tercero, las autoridades competentes del Estado
miembro inicial de referencia informardn de su decision a los GFIA de
fuera de la UE, a su representante legal original y a la AEVM.

Si las autoridades competentes del Estado miembro inicial de referencia
estan de acuerdo con la evaluacion realizada por el GFIA, informaran
también del cambio a las autoridades competentes del nuevo Estado
miembro de referencia. El primer Estado miembro de referencia, sin
demora injustificada, transferird una copia del expediente de autoriza-
cion y supervision de los GFIA al nuevo Estado miembro de referencia.
A partir de la transmision del expediente de autorizacion y supervision,
las autoridades competentes del nuevo Estado miembro de referencia
seran competentes para el procedimiento de autorizacion y para la su-
pervision de los GFIA.
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Si la evaluacion final de las autoridades competentes es contraria a la
recomendacion de la AEVM que se menciona en el parrafo tercero:

a) informara a la AEVM al respecto, indicando los motivos. La AEVM
publicara el hecho de que una autoridad competente no cumple o no
tiene intencion de cumplir su recomendacion. La AEVM podra de-
cidir, en cada caso, publicar los motivos que exponen las autoridades
competentes para no cumplir esa recomendacion. Dicha publicacion
debera notificarse previamente a las autoridades competentes intere-
sadas;

b) si la evaluacion final de las autoridades competentes es contraria a la
recomendacion de la AEVM mencionada en el parrafo tercero de la
letra a) y las participaciones de FIA gestionados por el GFIA en
otros Estados miembros distintos del primer Estado miembro de
referencia, las autoridades competentes de dicho Estado miembro
informaran también a las autoridades competentes de esos Estados
miembros, precisando los motivos. Si procede, las autoridades com-
petentes del Estado miembro de referencia también informaréan a las
autoridades competentes de los Estados miembros de origen de los
FIA gestionados por el GFIA, indicando los motivos.

12.  Si el curso real del desarrollo del negocio de los GFIA en la
Union Europea en un plazo de dos afios después de su autorizacion
muestra que nos se sigui6 la estrategia de comercializacién presentado
por el GFIA en el momento de su autorizaciéon o que el GFIA hizo
declaraciones falsas al respecto, o si el GFIA cambia su estrategia de
comercializacion sin cumplir con lo establecido en el apartado 11, las
autoridades competentes del primer Estado miembro de referencia pe-
dirdn al GFIA que indique el Estado miembro de referencia correcto
sobre la base de estrategia real de comercializacion. El procedimiento
establecido en el apartado 11 se aplicard mutatis mutandis. Si el GFIA
no cumple con la peticion de las autoridades competentes, estas retiraran
su autorizacion.

Si el GFIA cambia su estrategia de comercializacion después del plazo
establecido en el apartado 11 y quiere cambiar su Estado miembro de
referencia sobre la base de la nueva estrategia de comercializacion, el
GFIA podra presentar una solicitud de cambio de su Estado miembro de
referencia a las autoridades competentes del primer Estado miembro de
referencia. El procedimiento establecido en el apartado 11 se aplicard
mutatis mutandis.

Cuando una autoridad competente de un Estado miembro no esté¢ de
acuerdo con la evaluacion realizada sobre la determinacion del Estado
miembro de referencia, las autoridades competentes interesadas podran
someter el asunto a la AEVM, que podra actuar de conformidad con las
facultades que le confiere el articulo 19 del Reglamento (UE) n°
1095/2010.

13.  Cualquier controversia que surja entre las autoridades competen-
tes del Estado miembro de referencia del GFIA y el GFIA se resolvera
de conformidad con la ley y la jurisdiccion del Estado miembro de
referencia.

Cualquier controversia entre el GFIA o el FIA y los inversores de la UE
del FIA pertinente se resolvera de conformidad con la ley y la jurisdic-
cion de un Estado miembro.

14. La Comision adoptara actos de ejecucion con vistas a especificar
el procedimiento a seguir por los posibles Estados miembros de refe-
rencia para determinar el Estado miembro de referencia entre si, de
conformidad con el apartado 4, parrafo segundo. Dichos actos de eje-
cucion se adoptaran de conformidad con el procedimiento de examen a
que se refiere el articulo 59, apartado 2.
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15. La Comision adoptara por medio de actos delegados, de confor-
midad con el articulo 56 y observando las condiciones establecidas en
los articulos 57 y 58, las medidas relativas a los acuerdos de coopera-
cién que se mencionan en el apartado 7, letra d), con el fin de disenar
un marco comun para facilitar el establecimiento de esos acuerdos de
cooperacion con terceros paises.

16. A fin de garantizar la aplicacion uniforme del presente articulo, la
AEVM podré elaborar directrices para determinar las condiciones de
aplicacion de las medidas adoptadas por la Comision en relacion con
los acuerdos de cooperacion a que se refiere el apartado 7, letra d).

17. La AEVM elaborara proyectos de normas técnicas reguladoras
con el fin de determinar el contenido minimo de los acuerdos de coo-
peracion a que se refiere el apartado 7, letra d), de forma que se
garantice que las autoridades competentes del Estado miembro de refe-
rencia y las autoridades competentes de los Estados miembros de aco-
gida reciben informacion suficiente para poder ejercer sus facultades de
supervision e investigacion contempladas en la presente Directiva.

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

18. A fin de asegurar la armonizacion coherente del presente articulo,
la AEVM elaborara proyectos de normas técnicas reguladoras para es-
pecificar los procedimientos de coordinacion e intercambio de informa-
cion entre las autoridades competentes del Estado miembro de referencia
y las autoridades competentes de los Estados miembros de acogida del
GFIA.

Se otorgaran a la Comision los poderes para adoptar los proyectos de
normas técnicas reguladoras a que se refiere el parrafo 1 de conformidad
con los articulos 10 a 14 del Reglamento (UE) n® 1095/2010.

19.  Cuando una autoridad competente rechace una solicitud de inter-
cambio de informacién con arreglo a lo establecido en las normas
técnicas de regulacion contempladas en el apartado 17, las autoridades
competentes interesadas podran someter el asunto a la AEVM, que
podra actuar de conformidad con las facultades que le confiere el arti-
culo 19 del Reglamento (UE) n° 1095/2010.

20. De conformidad con el articulo 29 del Reglamento (UE) n°
1095/2010, la AEVM promovera un intercambio de informacion eficaz
de caracter bilateral y multilateral entre las autoridades competentes del
Estado miembro de referencia de los GFIA de fuera de la UE y las
autoridades competentes del Estado miembro de origen del GFIA en
cuestion, respetando plenamente las disposiciones aplicables relativas a
la confidencialidad y proteccion de los datos que establece la legislacion
pertinente de la Union.

21. De conformidad con el articulo 31 del Reglamento (UE) n°
1095/2010, la AEVM desempefiara una funcion de coordinacion general
entre la autoridad competente del Estado miembro de referencia del
GFIA de fuera de la UE y las autoridades competentes de los Estados
miembros de acogida del GFIA en cuestion. En particular, la AEVM
podra:

a) facilitar el intercambio de informacion entre las autoridades compe-
tentes;

b) determinar el alcance de la informacion que la autoridad competente
del Estado miembro de referencia debe facilitar a las autoridades
competentes de acogida en cuestion;



2011L0061 — ES — 20.06.2013 — 001.001 — 87

c) adoptar todas las medidas pertinentes en caso de evolucion que
pueda poner en peligro el funcionamiento de los mercados financie-
ros con vistas a facilitar la coordinacion de las medidas adoptadas
por la autoridad competente del Estado miembro de referencia y las
autoridades competentes de los Estados miembros de acogida res-
pecto del GFIA de fuera de la UE.

22. A fin de garantizar condiciones uniformes de aplicacion del pre-
sente articulo, la AEVM podra elaborar proyectos de normas técnicas de
ejecucion para determinar la forma y el contenido de la peticion men-
cionada en el apartado 12, parrafo segundo.

Se otorgaran a la Comision los poderes para adoptar los proyectos de
normas técnicas de ejecucion a que se refiere el parrafo primero de
conformidad con el articulo 15 del Reglamento (UE) n® 1095/2010.

23. A fin de asegurar la aplicacion uniforme del presente articulo, la
AEVM elaborara proyectos de normas técnicas reguladoras sobre:

a) la forma en que el GFIA debe cumplir con los requisitos establecidos
en la presente Directiva, teniendo en cuenta que el GFIA esta esta-
blecido en un tercer pais. En particular, la presentacion de la infor-
macion requerida en los articulos 22 a 24;

b) las condiciones bajo las cuales se considera que la legislacion a la
que esta sujeto un GFIA o un FIA de fuera de la UE incluye una
norma equivalente que tiene el mismo proposito regulador y ofrecer
el mismo nivel de proteccion a los inversores pertinentes.

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

Articulo 38

Analisis inter pares de la autorizacion y supervision de GFIA de
fuera de la UE

1. La AEVM realizara, con periodicidad anual, analisis inter pares de
las actividades de supervision de las autoridades competentes en rela-
cion con la autorizacion y la supervision de GFIA de fuera de la UE en
el marco de la aplicacion de los articulos 37, 39, 40 y 41, para mejorar
la coherencia en los resultados de control, de conformidad con el arti-
culo 30 del Reglamento (UE) n° 1095/2010.

2. Antes del 22 de julio de 2013, la AEVM desarrollara métodos que
permitan la evaluacion objetiva y la comparacion entre las autoridades
revisadas.

3. En particular, el analisis inter pares incluird una evaluacion:

a) del grado de convergencia que existe en las practicas de supervision
de la autorizacion y la supervision de GFIA de fuera de la UE;

b) de la medida en que las practicas de supervision logran los objetivos
establecidos en la presente Directiva;

¢) de la eficacia y el grado de convergencia alcanzado en lo que con-
cierne a la aplicacion de las disposiciones de la presente Directiva y
sus medidas de ejecucion y las normas técnicas reguladoras y de
ejecucion desarrolladas por la AEVM de conformidad con la pre-
sente Directiva, incluidas las medidas administrativas y las sanciones
impuestas contra los GFIA de fuera de la UE cuando no se respete la
presente Directiva.
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4.  Sobre la base de las conclusiones de la revision inter pares, la
AEVM podra emitir directrices y recomendaciones de conformidad con
el articulo 16 del Reglamento (UE) n® 1095/2010, con el fin de esta-
blecer practicas de supervision coherentes, eficientes y efectivas de
GFIA de fuera de la UE.

5. Las autoridades competentes haran todo lo posible para atenerse a
estas directrices y recomendaciones.

6. En el plazo de dos meses a partir de la publicacion de una direc-
triz o recomendacion, cada autoridad competente confirmara si cumple o
tiene la intencion de cumplir dicha directriz o recomendacion. En el
caso de que una autoridad competente no la cumpla o no tenga inten-
cion de cumplirla, informara de ello a la AEVM sefialando los motivos.

7. La AEVM publicara el hecho de que una autoridad competente no
cumple o no tiene intencién de cumplir esa directriz o recomendacion.
La AEVM podra decidir, en cada caso, publicar los motivos que expo-
nen las autoridades competentes para no cumplir esa directriz o reco-
mendacién. La publicacién se notificard previamente a la autoridad
competente.

8. En el informe mencionado en el articulo 43, apartado 5, del Re-
glamento (UE) n°® 1095/2010, la AEVM informara al Parlamento Euro-
peo, al Consejo y a la Comision de las directrices y recomendaciones
formuladas de conformidad con el presente articulo, indicando qué au-
toridades competentes no las han cumplido y como piensa la AEVM
asegurar que dichas autoridades cumplan sus recomendaciones y direc-
trices en el futuro.

9. La Comision tendra estos informes debidamente en cuenta en su
revision de la presente Directiva, de acuerdo con el articulo 69, y en
cualquier evaluacion que pueda realizar posteriormente.

10. La AEVM pondra a disposicion del publico las mejores practicas
que se constaten a partir de las evaluaciones inter pares. Ademas, todos
los otros resultados de los andlisis inter pares podran hacerse publicos,
con el acuerdo de la autoridad competente que sea objeto de la evalua-
cién inter pares.

Articulo 39

Condiciones para la comercializacion en la Unién con un pasaporte
de FIA de la UE gestionados por un GFIA de fuera de la UE

1.  Los Estados miembros velaran por que un GFIA de fuera de la UE
debidamente autorizado pueda comercializar participaciones de un FIA
de la UE que gestiona entre inversores profesionales en la Unidn con un
pasaporte tan pronto como se cumplan las condiciones establecidas en el
presente articulo.

2. En caso de que el GFIA tenga la intencion de comercializar par-
ticipaciones del FIA de la UE en su Estado miembro de referencia, el
GFIA debera presentar a las autoridades competentes de su Estado
miembro de referencia una notificacion relativa a cada FIA de la UE
que se proponga comercializar.

Esta notificacion incluird la documentacion y la informacion que se
establecen en el anexo III.
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3. A mas tardar 20 dias habiles, después de la recepcion de una
notificacion completa de conformidad con el apartado 2, las autoridades
competentes del Estado miembro de referencia del GFIA comunicaran
al GFIA si puede comenzar a comercializar en su territorio el FIA
identificado en la notificacion prevista en el apartado 2. Las autoridades
competentes del Estado miembro de referencia del GFIA solo podran
impedir la comercializacion del FIA si la administracion de este por
parte del GFIA no se realiza, ni se va a realizar, con arreglo a la
presente Directiva o si el GFIA no cumple, o no va a cumplirla presente
Directiva. En caso de decision positiva, el GFIA podré iniciar la co-
mercializacion del FIA en su Estado miembro de referencia a partir de
la fecha de la notificacion de las autoridades competentes de lo antedi-
cho.

Las autoridades competentes del Estado miembro de referencia del
GFIA informaran asimismo a la AEVM vy a las autoridades competentes
del FIA de que el GFIA puede comenzar a comercializar participaciones
del FIA en el Estado miembro de referencia del GFIA.

4. En caso de que el GFIA tenga la intencion de comercializar par-
ticipaciones del FIA de la UE en Estados miembros distintos de su
Estado miembro de referencia, el GFIA debera presentar a las autorida-
des competentes de su Estado miembro de referencia una notificacion
relativa a cada FIA de la UE que se proponga comercializar.

Esta notificacion incluird la documentacién y la informacion que se
establecen en el anexo IV.

5. A mas tardar 20 dias habiles, después de la fecha de recepcion del
expediente completo de la notificacion mencionada en el apartado 4, las
autoridades competentes del Estado miembro de referencia transmitiran
dicho expediente a las autoridades competentes de los Estados miem-
bros en los que se pretende comercializar las participaciones del FIA.
Dicha transmision solo tendra lugar si la gestion del FIA por parte del
GFIA es y sera conforme con la presente Directiva y si el GFIA cumple
las disposiciones de la presente Directiva.

Las autoridades competentes del Estado miembro de referencia del
GFIA adjuntaran una declaracion que confirme que el GFIA esta auto-
rizado a gestionar el FIA con esa estrategia de inversion concreta.

6. Una vez transmitido el expediente de notificacion, las autoridades
competentes del Estado miembro de referencia del GFIA comunicaran
inmediatamente la transmision al GFIA. El GFIA podra iniciar la co-
mercializacion del FIA en los correspondientes Estados miembros de
acogida del GFIA a partir de la fecha de esa notificacion.

Las autoridades competentes del Estado miembro de referencia del
GFIA informaran asimismo a la AEVM vy a las autoridades competentes
del FIA de que el GFIA puede comenzar a comercializar participaciones
del FIA en el Estado miembro de acogida del GFIA.

7. Las medidas mencionadas en el anexo IV, letra h), estaran sujetas
a las disposiciones legales y la supervision del Estado miembro de
acogida del GFIA.

8.  Los Estados miembros velaran por que el escrito de notificacion
del GFIA al que hace referencia el apartado 4 y la declaracion mencio-
nada en el apartado 5 se faciliten en una lengua de uso habitual en el
ambito financiero internacional.

Los Estados miembros garantizaran que sus autoridades competentes
acepten el envio y el archivado electronicos de la documentacion a
que se refiere el apartado 6.
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9.  En caso de modificacion de alguno de los datos comunicados de
conformidad con el apartado 2 y/o 4, el GFIA notificara por escrito
dicha modificacion a las autoridades competentes del Estado miembro
de referencia, al menos un mes antes de aplicar la modificacion prevista
0, en el caso de una modificacién imprevista, inmediatamente después
de producirse la modificacion.

Si como consecuencia de la modificacion prevista, la gestion del FIA
por parte del GFIA ya no fuese conforme con la presente Directiva o el
GFIA ya no cumpliese la presente Directiva, las autoridades competen-
tes del Estado miembro de referencia del GFIA informardn a este, sin
demora injustificada, de que no puede aplicar la modificacion.

Si la modificacion prevista se aplica sin perjuicio del primer y segundo
parrafos, o si se ha producido una modificacion imprevista como con-
secuencia de la cual la gestion del FIA por parte del GFIA ya no es
conforme con la presente Directiva, o si el GFIA deja de cumplir la
presente Directiva, las autoridades competentes del Estado miembro de
referencia del GFIA adoptaran todas las medidas oportunas de confor-
midad con el articulo 46, incluyendo, si fuese necesario, la prohibicion
expresa de la comercializacion del FIA.

Si las modificaciones son aceptables, es decir, si no influyen en la
conformidad de la gestion del FIA por parte del GFIA con las dispo-
siciones de la presente Directiva, o, en general, en el cumplimiento de
las disposiciones de la presente Directiva por dicha entidad, las autori-
dades competentes del Estado miembro de referencia informaran sin
demora de dichas modificaciones a la AEVM en la medida en que
las modificaciones conciernan a la terminacion de la comercializacion
de determinados FIA o a la comercializacion de FIA adicionales y, en la
medida en que proceda, a las autoridades competentes del Estado miem-
bro de acogida.

10. A fin de asegurar unas condiciones uniformes de aplicacion de
este articulo, la AEVM podra elaborar proyectos de normas técnicas de
ejecucion para determinar:

a) la forma y el contenido de un modelo del escrito de notificacion
mencionado en los apartados 2 y 4;

b) la forma y el contenido de un modelo de la declaracion mencionada
en el apartado 5;

¢) la forma de la transmision mencionada en el apartado 5, y
d) la forma de la notificacion por escrito mencionada en el apartado 9.

Se concederda a la Comision la facultad de adoptar los proyectos de
normas técnicas de ejecucion a que se refiere el parrafo primero de
conformidad con el articulo 15 del Reglamento (UE) n° 1095/2010.

11.  Sin perjuicio de lo dispuesto en el articulo 43, apartado 1, los
Estados miembros exigiran que los FIA gestionados y comercializados
por GFIA Unicamente se comercialicen entre inversores profesionales.

Articulo 40

Condiciones para la comercializacion en la Unién con un pasaporte
de FIA de fuera de la UE gestionados por un GFIA de fuera de la
UE

1. Los Estados miembros velaran por que un GFIA de fuera de la UE
debidamente autorizado pueda comercializar participaciones de un FIA
de fuera de la UE que gestiona entre inversores profesionales en la
Unién Europea con un pasaporte tan pronto como se cumplan las con-
diciones establecidas en el presente articulo.
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2. Ademaés de los requisitos establecidos en la presente Directiva en
relacion con los GFIA de la UE, los GFIA de fuera de la UE deben
cumplir lo siguiente:

a) los acuerdos pertinentes de cooperacion deben establecerse entre las
autoridades competentes del Estado miembro de referencia y las
autoridades de supervision del tercer pais en el que esta establecido
el FIA de fuera de la UE con objeto de garantizar al menos un
intercambio eficaz de informacion que permita a las autoridades
competentes llevar a cabo sus funciones de acuerdo con la presente
Directiva;

b) el pais en el que esta establecido el FIA de fuera de la UE no figura
en la lista de paises y territorios no cooperantes establecida por el
GAFI,

c¢) el tercer pais en el que esta 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
del FIA del tercer pais, que se ajuste plenamente a los preceptos
establecidos en el articulo 26 del Modelo de Convenio Tributario
sobre la Renta y sobre el Patrimonio de la OCDE y garantice un
intercambio efectivo de informacion en materia tributaria, incluyen-
do, acuerdos multilaterales en materia de impuestos.

Cuando una autoridad competente de otro Estado miembro no esté de
acuerdo con la evaluacion de la aplicacion de las letras a) y b) del
parrafo primero realizada por las autoridades competentes del Estado
miembro de referencia del GFIA, las autoridades competentes en cues-
tion podran someter el asunto a la AEVM, que podra actuar de confor-
midad con las facultades que le confiere el articulo 19 del Reglamento
(UE) n° 1095/2010.

3. El GFIA presentard una notificacion a las autoridades competentes
de su Estado miembro de referencia en relacion con cada uno de los
FIA de fuera de la UE que se proponga comercializar en dicho Estado
miembro.

Esta notificacion incluird la documentacion y la informacion que se
establecen en el anexo III.

4. A mas tardar 20 dias habiles, después de la recepcion de una
notificacion completa de conformidad con el apartado 3, las autoridades
competentes del Estado miembro de referencia del GFIA comunicaran
al GFIA si puede comenzar a comercializar en su territorio el FIA
identificado en la notificacion mencionada en el apartado 3. Las auto-
ridades competentes del Estado miembro de referencia del GFIA solo
podran impedir la comercializacion del FIA si la administracion de este
por parte del GFIA no se realiza, o no se va a realizar, con arreglo a una
o mas disposiciones de la presente Directiva o si, en general, el GFIA
no cumple, o no va a cumplir, una o mas disposiciones de la presente
Directiva. En caso de decision positiva, el GFIA podré iniciar la co-
mercializacion del FIA en su Estado miembro de referencia a partir de
la fecha de la notificacién de las autoridades competentes de lo antedi-
cho.

Las autoridades competentes del Estado miembro de referencia del
GFIA informaran asimismo a la AEVM de que el GFIA puede comen-
zar a comercializar participaciones del FIA en el Estado miembro de
referencia del GFIA.

5. Si el GFIA tiene la intencion de comercializar participaciones del
FIA de fuera de la UE también en Estados miembros distintos de su
Estado miembro de referencia, el GFIA debera presentar a las autorida-
des competentes de su Estado miembro de referencia una notificacion
referente a cada FIA de fuera de la UE que se proponga comercializar.

Esta notificacion incluird la documentacion y la informacion que se
establecen en el anexo IV.
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6. A mas tardar 20 dias habiles después de la fecha de recepcion del
expediente completo de la notificacion mencionada en el apartado 5, las
autoridades competentes del Estado miembro de referencia transmitira
dicho expediente a las autoridades competentes de los Estados miem-
bros en los que se pretende comercializar las participaciones del FIA.
Dicha transmision solo tendra lugar si la gestion del FIA por parte del
GFIA es y continua siendo conforme con la presente Directiva y si el
GFIA cumple la presente Directiva.

Las autoridades competentes del Estado miembro de referencia del
GFIA adjuntaran una declaracion que confirme que el GFIA esta auto-
rizado a gestionar el FIA con esa estrategia de inversion concreta.

7. Una vez transmitido el expediente de notificacion, las autoridades
competentes del Estado miembro de referencia del GFIA comunicaran
inmediatamente la transmision al GFIA. El GFIA podra iniciar la co-
mercializacion del FIA en los correspondientes Estados miembros de
acogida del GFIA a partir de la fecha de esa notificacion.

Las autoridades competentes del Estado miembro de referencia del
GFIA informaran asimismo a la AEVM de que el GFIA puede comen-
zar a comercializar participaciones del FIA en el Estado miembro de
acogida del GFIA.

8. Las disposiciones mencionadas en el anexo IV, letra h), estaran
sujetas a las leyes y la supervision de los Estados miembros de acogida
de los GFIA, siempre y cuando sean diferentes a las del Estado miem-
bro de referencia.

9. Los Estados miembros velaran por que el escrito de notificacion
del GFIA al que hace referencia el apartado 5 y la declaracion mencio-
nada en el apartado 6 se faciliten en una lengua de uso habitual en el
ambito financiero internacional.

Los Estados miembros garantizaran que sus autoridades competentes
acepten el envio y el archivado electronicos de la documentacion a
que se refiere el apartado 6.

10.  En caso de modificacion de alguno de los datos comunicados de
conformidad con el apartado 3 o 5, el GFIA notificara por escrito dicha
modificacion a las autoridades competentes del Estado miembro de
referencia, al menos un mes antes de aplicar la modificacion, si la
misma esta prevista por el GFIA o, en caso de una modificacion im-
prevista, inmediatamente después de producirse la modificacion.

Si como consecuencia de la modificacion prevista, la gestion del FIA
por parte del GFIA ya no fuese conforme la presente Directiva o el
GFIA ya no cumpliese la presente Directiva, las autoridades competen-
tes del Estado miembro de referencia del GFIA informaran a este, sin
demora injustificada, de que no puede aplicar la modificacion.

Si la modificacion prevista se aplica sin perjuicio de los parrafos pri-
mero y segundo, o si se ha producido un acontecimiento imprevisto que
ha provocado una modificacién, como consecuencia de la cual la ges-
tion del FIA por parte del GFIA ya no es conforme con la presente
Directiva o si el GFIA deja de cumplir la presente Directiva, las auto-
ridades competentes del Estado miembro de referencia del GFIA adop-
taran todas las medidas oportunas de conformidad con el articulo 46,
incluyendo, si fuese necesario, la prohibicion expresa de la comerciali-
zacion del FIA.
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Si las modificaciones son aceptables, es decir, si no afectan a la con-
formidad de la gestion del FIA por parte del GFIA con la presente
Directiva o al cumplimiento de la presente Directiva por dicha entidad,
las autoridades competentes del Estado miembro de referencia informa-
ran sin demora de dichas modificaciones a la AEVM en la medida en
que las modificaciones conciernan a la terminacion de la comercializa-
cién de determinados FIA o a la comercializacion de FIA adicionales y,
en la medida en que proceda, a las autoridades competentes del Estado
miembro de acogida.

11. La Comisién adoptara por medio de actos delegados, de confor-
midad con articulo 56 y observando las condiciones establecidas en los
articulos 57 y 58, las medidas relativas a los acuerdos de cooperacion
que se mencionan en el apartado 2, letra a), con el fin de disefiar un
marco comun para facilitar el establecimiento de esos acuerdos de coo-
peracioén con terceros paises.

12. A fin de garantizar la aplicacion uniforme del presente articulo, la
AEVM podra elaborar directrices para determinar las condiciones de
aplicacion de las medidas adoptadas por la Comision en relacion con
los acuerdos de cooperacion a que se refiere el apartado 2, letra a).

13.  La AEVM elaborara proyectos de normas técnicas reguladoras
con el fin de determinar el contenido minimo de los acuerdos de coo-
peracion a que se refiere el apartado 2, letra a), de forma que se
garantice que las autoridades competentes del Estado miembro de refe-
rencia y las autoridades competentes de los Estados miembros de aco-
gida reciben informacion suficiente para poder ejercer sus facultades de
supervision e investigacion contempladas en la presente Directiva.

Se otorgaran a la Comision los poderes para adoptar los proyectos de
normas técnicas reguladoras a que se refiere el parrafo 1 de conformidad
con los articulos 10 a 14 del Reglamento (UE) n® 1095/2010.

14. A fin de asegurar la armonizacion coherente del presente articulo,
la AEVM elaborara proyectos de normas técnicas reguladoras para es-
pecificar procedimientos de coordinacion e intercambio de informacion
entre las autoridades competentes del Estado miembro de referencia y
las autoridades competentes de los Estados miembros de acogida del
GFIA.

Se otorgaran a la Comision los poderes para adoptar los proyectos de
normas técnicas reguladoras a que se refiere el parrafo 1 de conformidad
con los articulos 10 a 14 del Reglamento (UE) n® 1095/2010.

15.  Cuando una autoridad competente rechace una solicitud de inter-
cambio de informaciéon con arreglo a lo establecido en las normas
reglamentarias técnicas contempladas en el apartado 14, las autoridades
competentes interesadas podran someter el asunto a la AEVM, que
podra actuar de conformidad con las facultades que le confiere el arti-
culo 19 del Reglamento (UE) n° 1095/2010.

16. A fin de asegurar unas condiciones uniformes de aplicacion de
este articulo, la AEVM podra elaborar proyectos de normas técnicas de

ejecucion para determinar:

a) la forma y el contenido de un modelo normalizado del escrito de
notificacion mencionado en los apartados 3 y 5;

b) la forma y el contenido de un modelo normalizado de la declaracion
mencionada en el apartado 6;

¢) la forma de la transmision mencionada en el apartado 6;

d) la forma de la notificacion por escrito mencionada en el apartado 10.
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Se concederd a la Comision la facultad de adoptar los proyectos de
normas técnicas de ejecucion a que se refiere el parrafo primero de
conformidad con el articulo 15 del Reglamento (UE) n° 1095/2010.

17.  Sin perjuicio de lo dispuesto en el articulo 43, apartado 1, los
Estados miembros exigiran que los FIA gestionados y comercializados
por GFIA tUnicamente se comercialicen entre inversores profesionales.

Articulo 41

Condiciones para la gestion de FIA establecidos en Estados
miembros distintos del Estado miembro de referencia por GFIA
de fuera de la UE

1.  Los Estados miembros velaran por que un GFIA de fuera de la UE
autorizado pueda gestionar FIA de la UE establecidos en un Estado
miembro distinto de su Estado miembro de referencia, ya sea directa-
mente o mediante el establecimiento de una sucursal, siempre y cuando
el GFIA esté autorizado para gestionar ese tipo de FIA.

2. Cualquier GFIA de fuera de la UE que tenga intencion de gestio-
nar por primera vez FIA de la UE establecidos en un Estado miembro
distinto de su Estado miembro de referencia comunicara a las autorida-
des competentes de su Estado miembro de referencia la informacion
siguiente:

a) el Estado miembro en el que se proponga gestionar FIA directamente
o establecer una sucursal;

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

3. En caso de que el GFIA de fuera de la UE se proponga establecer
una sucursal, proporcionara la siguiente informacion, ademas de la pre-
vista en el apartado 2:

a) la estructura organizativa de la sucursal;

b) la direccion en el Estado miembro de origen del FIA donde puede
obtenerse documentacion;

¢) el nombre y los detalles de contacto de las personas responsables de
la gestion de la sucursal.

4.  Las autoridades competentes del Estado miembro de referencia, en
el plazo de un mes desde la recepcion de la documentacion completa de
conformidad con el apartado 2, o de dos meses desde la recepcion de la
documentacion completa de conformidad con el apartado 3, transmitiran
esta documentacion completa a las autoridades competentes del Estado
miembro de acogida del GFIA. Dicha transmision solo tendra lugar si la
gestion del FIA por parte del GFIA es y sigue siendo conforme con las
disposiciones de la presente Directiva y si el GFIA cumple las dispo-
siciones de la presente Directiva.

Las autoridades competentes del Estado miembro de referencia adjun-
taran una declaraciéon que confirme que el GFIA ha recibido su autori-
zacion.

Las autoridades competentes del Estado miembro de referencia notifi-
caran inmediatamente la transmision al GFIA. Una vez recibida la no-
tificacion de transmision, el GFIA podrda comenzar a prestar sus servi-
cios en su Estado miembro de acogida.

Las autoridades competentes del Estado miembro de referencia infor-
maran asimismo a la AEVM de que el GFIA puede comenzar a ges-
tionar el FIA en el Estado miembro de acogida del GFIA.
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5. El Estado miembro de acogida del GFIA no impondrd ningln
requisito adicional al GFIA en cuestion en relacion con las materias
reguladas por la presente Directiva.

6. En caso de modificacion de alguno de los datos comunicados de
conformidad con el apartado 2 y, en su caso, el apartado 3, el GFIA
notificard por escrito dicha modificacion a las autoridades competentes
del Estado miembro de referencia, al menos un mes antes de aplicar la
modificacion, si la misma esta prevista por el GFIA o, en el caso de una
modificacion imprevista, inmediatamente después de producirse la mo-
dificacion.

Si como consecuencia de la modificacion prevista la gestion del FIA por
parte del GFIA ya no fuese conforme con la presente Directiva o el
GFIA ya no cumpliese la presente Directiva, las autoridades competen-
tes del Estado miembro de referencia informaran al GFIA, sin demora
injustificada, de que no puede aplicar la modificacion.

Si la modificacion prevista se aplica sin perjuicio de los parrafos pri-
mero y segundo, o si se ha producido una modificacién imprevista,
como consecuencia de la cual la gestion del FIA por parte del GFIA
ya no es conforme con la presente Directiva, o si el GFIA deja de
cumplir la presente Directiva, las autoridades competentes del Estado
miembro de referencia adoptaran todas las medidas oportunas de con-
formidad con el articulo 46, incluida, si fuera necesario, la prohibicion
expresa de comercializacion del FIA.

Si las modificaciones son aceptables porque no influyen en la confor-
midad de la gestion del FIA por parte del GFIA con las disposiciones de
la presente Directiva, o, en general, en el cumplimiento de las disposi-
ciones de la presente Directiva por dicha entidad, las autoridades com-
petentes del Estado miembro de referencia informaran, sin demora in-
justificada, de dichas modificaciones a las autoridades competentes del
Estado miembro de acogida del GFIA.

7. A fin de asegurar la armonizacion coherente del presente articulo,
la AEVM podra elaborar proyectos de normas técnicas reguladoras para
especificar la informacion que se ha de notificar de conformidad con los
apartados 2 y 3.

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

8. A fin de asegurar unas condiciones de aplicacion uniformes del
presente articulo, la AEVM podra elaborar proyectos de normas técnicas
de ejecucion para establecer modelos de formularios, plantillas y pro-
cedimientos para la transmision de informacion de conformidad con los
apartados 2 y 3.

Se otorgaran a la Comision los poderes para adoptar los proyectos de
normas técnicas de ejecucion a que se refiere el parrafo primero de
conformidad con el articulo 15 del Reglamento (UE) n° 1095/2010.

Articulo 42

Condiciones para la comercializacion en la Uniéon Europea sin un
pasaporte de FIA gestionados por un GFIA de fuera de la UE

1. Sin perjuicio de los dispuesto en los articulos 37, 39 y 40, los
Estados miembros podran permitir a GFIA de fuera de la UE que
comercialicen entre inversores profesionales, inicamente en su territorio,
participaciones de los FIA que gestionen siempre y cuando se cumplan
al menos las siguientes condiciones:
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a) cumplimiento por el GFIA de fuera de la UE de lo dispuesto en los
articulos 22, 23 y 24 con respecto a cada FIA comercializados por
¢l, de conformidad con el presente articulo y con los articulos 26 a
30 cuando un FIA comercializado por €l en virtud del presente
articulo corresponda a la descripcion del articulo 26, apartado 1;
se considerara que las autoridades competentes y los inversores
FIA a los que se hace referencia en esos articulos son los de los
Estados miembros donde se comercializan los FIA;

b) existen acuerdos pertinentes de cooperacion para la supervision del
riesgo sistémico y en linea con las normas internacionales entre las
autoridades competentes del Estado miembro en el que se comercia-
liza el FIA, si procede, las autoridades competentes del FIA de la UE
y las autoridades de supervision del tercer pais en el que estd esta-
blecido el GFIA de fuera de la UE vy, si procede, las autoridades de
supervision del tercer pais en el que esta establecido el FIA de fuera
de la UE, con objeto de garantizar un intercambio eficaz de infor-
macion que permita a las autoridades competentes de los Estados
miembros interesados llevar a cabo sus funciones de acuerdo con la
presente Directiva;

¢) el tercer pais en el que esta establecido el GFIA de fuera de la UE, y
en su caso el FIA de fuera de la UE, no figura en la lista de paises y
territorios no cooperantes establecida por el GAFI.

Cuando una autoridad competente de un FIA de la UE no se adhiera a
los acuerdos de cooperacion requeridos conforme a la letra b) del primer
parrafo en un plazo razonable, las autoridades competentes del Estado
miembro en que se comercializard el FIA podran someter el asunto a la
AEVM, que podra actuar de conformidad con las facultades que le
confiere el articulo 19 del Reglamento (UE) n°® 1095/2010.

2. Los Estados miembros podran imponer normas mas estrictas al
GFIA de fuera de la UE con respecto a la comercializacion de partici-
paciones de FIA entre inversores en su territorio a fines del presente
articulo.

3. La Comision adoptara por medio de actos delegados, de confor-
midad con el articulo 56 y observando las condiciones establecidas en
los articulos 57 y 58, medidas relativas a los acuerdos de cooperacion
que se mencionan en el apartado 1, con el fin de disefiar un marco
comun para facilitar la celebracién de esos mecanismos de cooperacion
con terceros paises.

4. A fin de garantizar una aplicacion uniforme del presente articulo,
la AEVM elaborara orientaciones para determinar las condiciones de
aplicacion de las medidas relativas a los acuerdos de cooperacion adop-
tadas por la Comision con arreglo al apartado 1.

CAPITULO VIII
COMERCIALIZACION A INVERSORES PARTICULARES

Articulo 43

Comercializacion de FIA por GFIA a inversores particulares

1. Sin perjuicio de lo dispuesto en otros instrumentos legislativos de
la Uniodn, los Estados miembros podran autorizar a los GFIA para que
comercialicen entre inversores particulares de su territorio participacio-
nes de FIA que gestionen de conformidad con la presente Directiva, con
independencia de que los FIA se comercialicen a escala nacional o
transfronteriza o de que sean de la UE o de fuera de la UE.
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En tales casos, los Estados miembros podran imponer a los GFIA o los
FIA requisitos mas estrictos que los aplicables a los FIA comercializa-
dos entre inversores profesionales en sus territorios de conformidad con
la presente Directiva. Sin embargo, los Estados miembros no podran
imponer a los FIA establecidos en otro Estado miembro y comerciali-
zados a escala transfronteriza requisitos adicionales o mas estrictos que
a los FIA comercializados a escala nacional.

2. El 22 de julio de 2014, los Estados miembros que autoricen la
comercializacion de FIA entre inversores particulares en su territorio
informaran a la Comisién y a la AEVM de:

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

b) los requisitos adicionales que el Estado miembro impone para la
comercializacion de FIA entre inversores particulares.

Los Estados miembros informaran asimismo a la Comision y a la
AEVM de cualquier modificacion posterior en relacion con lo previsto
en el parrafo primero.

CAPITULO IX
AUTORIDADES COMPETENTES

SECCION 1

Designacion, facultades y vias de recurso

Articulo 44

Designacion de las autoridades competentes

Los Estados miembros designaran a las autoridades competentes para
desempeiniar las funciones previstas en la presente Directiva.

Informaran de ello a la AEVM y a la Comision, precisando, si procede,
la distribucion de las atribuciones.

Las autoridades competentes seran autoridades publicas.

Los Estados miembros exigiran a sus autoridades competentes que esta-
blezcan los métodos apropiados para supervisar que los GFIA cumplen
sus obligaciones en virtud de la presente Directiva con arreglo a las
directrices elaboradas por la AEVM, cuando proceda.

Articulo 45

Facultades de las autoridades competentes en los Estados miembros

1. La supervision cautelar de los GFIA correspondera a las autorida-
des competentes del Estado miembro de origen del GFIA, independien-
temente de que el GFIA gestione y/o comercialice FIA en otro Estado
miembro, sin perjuicio de las disposiciones de la presente Directiva que
atribuyan facultades de supervision a las autoridades competentes del
Estado miembro de acogida del GFIA.

2. La supervision del cumplimiento por un GFIA de lo dispuesto en
los articulos 12 y 14 correspondera a las autoridades competentes del
Estado miembro de acogida del GFIA cuando el GFIA gestione y/o
comercialice FIA a través de una sucursal en dicho Estado miembro.
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3. Las autoridades competentes del Estado miembro de acogida del
GFIA podran exigir a los GFIA que gestionen o comercialicen FIA en
su territorio, con independencia de que lo hagan o no a través de una
sucursal, que faciliten la informacion necesaria para supervisar el cum-
plimiento por el GFIA de las normas que les sean aplicables y que sean
de su responsabilidad.

Tales exigencias no podran ser mas rigurosas que las que el mismo
Estado miembro imponga, para controlar el cumplimiento de esas mis-
mas normas, a los GFIA para los que ese Estado miembro es el Estado
miembro de origen.

4.  En caso de que las autoridades competentes del Estado miembro
de acogida del GFIA determinen que un GFIA que gestiona y/o comer-
cializa FIA en su territorio, con independencia de que lo haga o no a
través de una sucursal, incumple alguna de las normas sobre las que
tenga la responsabilidad de supervisar el cumplimiento, dichas autori-
dades exigiran al GFIA en cuestion que ponga fin a ese incumplimiento
e informaran de ello a las autoridades competentes del Estado miembro
de origen.

5. Si el GFIA en cuestion se niega a facilitar a las autoridades
competentes del Estado miembro de acogida la informacion cuya res-
ponsabilidad le incumba, o si no adopta las medidas oportunas para
poner fin al incumplimiento a que se refiere el apartado 4, las autori-
dades competentes del Estado miembro de acogida informaran de ello a
las autoridades competentes del Estado miembro de origen. En el plazo
mas breve posible, las autoridades competentes del Estado miembro de
origen del GFIA:

a) adoptaran todas las medidas necesarias para que el GFIA en cuestion
facilite la informacion solicitada por las autoridades competentes del
Estado miembro de acogida en virtud del apartado 3 o ponga fin al
incumplimiento a que se refiere la seccion 4;

b) solicitaran toda la informacion necesaria de las autoridades de super-
vision pertinentes de terceros paises.

La naturaleza de las medidas a que se refiere la letra a) sera comunicada
a las autoridades competentes del Estado miembro de acogida del GFIA.

6. Si, a pesar de las medidas adoptadas por las autoridades compe-
tentes del Estado miembro de origen del GFIA de conformidad con el
apartado 5, o si estas medidas resultan inadecuadas o no estén previstas
en dicho Estado miembro, el GFIA sigue negandose a facilitar la infor-
macion solicitada por las autoridades competentes del Estado miembro
de acogida en virtud del apartado 3, o contintia violando las disposi-
ciones legales o reglamentarias contempladas en el apartado 4 que estén
vigentes en el Estado miembro de acogida, las autoridades competentes
del Estado miembro de acogida del GFIA, tras informar a las autorida-
des competentes del Estado miembro de origen, podran tomar las me-
didas oportunas, incluidas las dispuestas en los articulos 46 y 48, a fin
de evitar nuevas irregularidades o sancionarlas y, en la medida en que
sea necesario, prohibir al GFIA iniciar nuevas operaciones en su Estado
miembro de acogida. En caso de que la funcion desempefiada en el
Estado miembro de acogida del GFIA sea la gestion de FIA, el Estado
miembro de acogida podra exigir al GFTA que deje de gestionar dichos
FIA.

7. Cuando las autoridades competentes del Estado miembro de aco-
gida de un GFIA tengan motivos claros y demostrables para creer que
dicho GFIA incumple las obligaciones que se derivan de las disposicio-
nes sobre las que no tenga la responsabilidad de supervisar el cumpli-
miento, comunicaran estos hechos a las autoridades competentes del
Estado miembro de origen del GFIA, las cuales adoptaran las medidas
oportunas, incluyendo, en caso necesario, la solicitud de informacion
adicional de las autoridades de supervision pertinentes de terceros pai-
ses.
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8. Si, a pesar de las medidas adoptadas por las autoridades compe-
tentes del Estado miembro de origen del GFIA, o porque dichas medi-
das resultan insuficientes, o el Estado miembro de origen del GFIA no
actia dentro de un plazo razonable, el GFIA persiste en actuar de una
manera que es claramente perjudicial para los intereses de los inversores
del FIA correspondiente, la estabilidad financiera o la integridad del
mercado en el Estado miembro de acogida del GFIA, las autoridades
competentes del Estado miembro de acogida del GFIA, tras informar a
las autoridades competentes del Estado miembro de origen del GFIA,
podran adoptar todas las medidas necesarias para proteger a los inver-
sores del correspondiente FIA, la estabilidad financiera y la integridad
del mercado en el Estado miembro de acogida, incluyendo la posibili-
dad de impedir que el GFIA en cuestion siga comercializando partici-
paciones del FIA de referencia en el territorio del Estado miembro de
acogida.

9.  El procedimiento establecido en los apartados 7 y 8 también de-
bera aplicarse asimismo en caso de que las autoridades competentes del
Estado miembro de acogida tengan motivos claros y demostrables para
estar en desacuerdo con la autorizacion de un GFIA de fuera de la UE
por el Estado miembro de referencia.

10.  Cuando las autoridades competentes no estén de acuerdo con
alguna de las medidas adoptadas por la autoridad competente de con-
formidad con los apartados 4 a 9, podran someter el asunto a la AEVM,
que podrad actuar de conformidad con las facultades que le confiere el
articulo 19 del Reglamento (UE) n°® 1095/2010.

11.  Cuando proceda, la AEVM facilitara la negociacion y celebracion
de los acuerdos de cooperacion que requiere la presente Directiva entre
las autoridades competentes de los Estados miembros y las autoridades
de supervision de terceros paises.

Articulo 46

Facultades de las autoridades competentes

1.  Las autoridades competentes dispondran de todas las facultades de
supervision e investigacion necesarias para el ejercicio de sus funciones.
Dichas facultades se ejerceran de cualquiera de los modos siguientes:

a) directamente;
b) en colaboracion con otras autoridades;

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

d) mediante recurso a las autoridades judiciales competentes.

2. Las autoridades competentes dispondran de las siguientes faculta-
des:

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

b) podran recabar informacion de cualquier persona relacionada con las
actividades de los GFIA o los FIA y, en su caso, convocar e
interrogar a una persona para obtener informacion;

¢) podran realizar inspecciones in sifu con o sin previo aviso;

d) podran requerir los registros telefonicos y de trafico de datos exis-
tentes;

e) podran exigir el cese de toda practica que sea contraria a las dis-
posiciones adoptadas en cumplimiento de la presente Directiva;

f) podran exigir el bloqueo o el embargo de activos;
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g) podran exigir la prohibicién temporal para ejercer actividad profe-
sional;

h) podran exigir que los GFIA, los depositarios o los auditores faciliten
informacion;

i) podran adoptar cualquier tipo de medida para asegurarse de que los
GFIA y los depositarios sigan cumpliendo los requisitos de la pre-
sente Directiva que les son aplicables;

j) podran exigir, en interés de los participes o en el interés publico, la
suspension de la emision, la recompra o el reembolso de las parti-
cipaciones;

k) podran retirar la autorizacion concedida a un GFIA o un depositario;
1) podran remitir asuntos para su procesamiento penal;

m) podran requerir que auditores o expertos lleven a cabo verificacio-
nes o investigaciones.

3.  Cuando la autoridad competente del Estado miembro de referencia
considere que un GFIA autorizado de fuera de la UE est4 incumpliendo
sus obligaciones en virtud de la presente Directiva, notificara este hecho
razonadamente y por escrito a la AEVM tan pronto como sea posible.

4.  Los Estados miembros velaran por que las autoridades competen-
tes dispongan de las facultades necesarias para adoptar cuantas medidas
resulten necesarias con vistas a garantizar el correcto funcionamiento de
los mercados, en aquellos casos en que la actividad de uno o varios FIA
en el mercado de un instrumento financiero pueda hacer peligrar el
funcionamiento ordenado de ese mercado.

Articulo 47

Facultades y competencias de la AEVM

1. La AEVM definird y revisara periddicamente las directrices des-
tinadas a las autoridades competentes de los Estados miembros sobre el
ejercicio de sus facultades de autorizacion y sobre las obligaciones de
informar impuestas por la presente Directiva.

La AEVM tendra ademdas las competencias necesarias, incluidas las
enumeradas en el articulo 48, apartado 3, para llevar a cabo las funcio-
nes que se le atribuyen por la presente Directiva.

2.  Estaran sujetas a la obligacion de secreto profesional todas las
personas que trabajen o hayan trabajado para la AEVM y para las
autoridades competentes o para cualquier otra persona en la que la
AEVM haya delegado tareas, incluidos los auditores y expertos con-
tratados por la AEVM. La informacion amparada por el secreto profe-
sional no se comunicard a ninguna persona o autoridad, salvo si tal
divulgacion resulta necesaria en el marco de un procedimiento judicial.

3. Toda la informacion intercambiada en virtud de la presente Direc-
tiva por la AEVM, las autoridades competente, la ABE, la Autoridad
Europea de supervision (Autoridad Europea de seguros y pensiones)
creada por el Reglamento (UE) n°® 1094/2010 del Parlamento Europeo
y del Consejo (1) y la JERS se considerara confidencial, salvo cuando la
AEVM o la autoridad competente u otra autoridad u organismo intere-
sado declare en el momento de su comunicaciéon que la informacion
puede ser divulgada o cuando esta divulgacion resulte necesaria en el
marco de un procedimiento judicial.

(') DO L 331 de 15.12.2010, p. 48.
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4. Con arreglo al articulo 9 del Reglamento (UE) n® 1095/2010, la
AEVM podra solicitar, cuando se cumplan todas las condiciones con-
templadas en el apartado 5, a la autoridad competente o a las autorida-
des competentes que adopten, segiun proceda, cualquiera de las medidas
siguientes:

a) prohibir la comercializacion de participaciones en la Union de FIA
gestionados por GFIA de fuera de la UE o de FIA de fuera de la UE
gestionados por GFIA de la UE sin la autorizacion requerida en el
articulo 37 o sin la notificacion requerida en los articulos 35, 39 y
40, o, segun proceda, sin que los Estados miembros pertinentes lo
autoricen con arreglo al articulo 42;

b) imponer restricciones a GFIA de fuera de la UE respecto de la
gestion de los FIA en caso de concentracion excesiva del riesgo
en un mercado especifico con caracter transfronterizo;

¢) imponer restricciones a GFIA de fuera de la UE respecto de la
gestion de FIA cuando sus actividades constituyan potencialmente
una fuente importante de riesgo de contrapartida para una entidad de
crédito u otra entidad pertinente a efectos sistémicos.

5. La AEVM podra adoptar una decision en virtud del apartado 4 y a
reserva de los requisitos establecidos en el apartado 6 si se cumplen
cualquiera de las condiciones siguientes:

a) existe una amenaza importante, que tiene su origen en las actividades
respectivas del GFIA o se ve agravada por estas, al funcionamiento
correcto y la integridad del mercado financiero o a la estabilidad de
la totalidad o de parte del sistema financiero en la Union Europea y
existen repercusiones transfronterizas, y

b) la autoridad competente o las autoridades competentes no han adop-
tado medidas para hacer frente a la amenaza o las medidas adoptadas
no han hecho frente de manera suficiente a la amenaza.

6. Las medidas adoptadas por la autoridad competente o las autori-
dades competentes con arreglo al apartado 4:

a) deberan hacer frente de forma efectiva a la amenaza al funciona-
miento correcto y la integridad del mercado financiero o a la esta-
bilidad de la totalidad o de parte del sistema financiero en la Unién o
mejorar significativamente la capacidad de las autoridades compe-
tentes para vigilar la amenaza;

b) no deberan crear un riesgo de arbitraje regulatorio;

¢) no deberan tener efectos perjudiciales en la eficiencia de los merca-
dos financieros, incluida la reduccién de la liquidez en dichos mer-
cados o la creacion de incertidumbre para los participantes en el
mercado, de forma que ello resulte desproporcionado frente a los
beneficios de la medida.

7. Antes de solicitar a la autoridad competente que adopte o renueve
cualquier medida de las contempladas en el apartado 4, la AEVM
consultara, cuando proceda, a la Junta Europea de Riesgo Sistémico y
a otras autoridades pertinentes.

8.  La AEVM notificara a las autoridades competentes del Estado
miembro de referencia del GFIA de fuera de la UE y a las autoridades
competentes de los Estados miembros de acogida del GFIA de fuera de
la UE de que se trate de la decision de solicitar a la autoridad compe-
tente o a las autoridades competentes que impongan o renueven cual-
quiera de las medidas a que se refiere el apartado 4. La notificacion
especificara al menos los siguientes detalles:

a) el GFIA y las actividades a las que se aplican las medidas y su
duracion;
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b) las razones por las que la AEVM opina que es necesario imponer las
medidas con arreglo a las condiciones y los requisitos establecidos
anteriormente, incluidas las pruebas que avalan sus motivos.

9. La AEVM revisara las medidas impuestas por la autoridad com-
petente o por las autoridades competentes con arreglo al apartado 4 a
intervalos adecuados y al menos cada tres meses. Si no se renueva una
medida después del plazo de tres meses, esta expirara automaticamente.
Los apartados 5 a 8 se aplicardn a una renovacion de medidas.

10. Las autoridades competentes del Estado miembro de referencia
del GFIA de fuera de la UE podran solicitar a la AEVM que reconsi-
dere su decision. Se aplicara el procedimiento establecido en el arti-
culo 44, apartado 1, parrafo segundo, del Reglamento (UE) n°
1095/2010.

Articulo 48

Sanciones administrativas

1. Los Estados miembros determinaran el régimen de medidas y
sanciones aplicables a las infracciones de las disposiciones nacionales
adoptadas en aplicacion de la presente Directiva y adoptaran todas las
medidas necesarias para garantizar su cumplimiento. Sin perjuicio de los
procedimientos para la revocacion de la autorizacion ni del derecho de
los Estados miembros a imponer sanciones penales, los Estados miem-
bros se aseguraran, de conformidad con su Derecho nacional respectivo,
de que es posible adoptar las medidas administrativas apropiadas o
imponer sanciones administrativas a los responsables en caso de incum-
plimiento de las disposiciones adoptadas en aplicacion de la presente
Directiva. Los Estados miembros se aseguraran de que estas medidas
sean efectivas, proporcionadas y disuasorias.

2. Los Estados miembros autorizaran a las autoridades competentes a
hacer publica cualquier medida o sanciéon que vaya a imponerse por
incumplimiento de las disposiciones adoptadas en ejecucion de la pre-
sente Directiva, a menos que dicha divulgacion pueda poner en grave
riesgo los mercados financieros, perjudicar los intereses de los inverso-
res o causar un perjuicio desproporcionado a las partes implicadas.

3.  La AEVM redactara un informe anual sobre la aplicacion de las
medidas administrativas y la imposicién de sanciones en caso de incum-
plimiento de las disposiciones adoptadas en aplicacion de la presente
Directiva en los distintos Estados miembros. Las autoridades competen-
tes facilitaran a la AEVM la informacioén necesaria para este fin.

Articulo 49

Derecho de recurso

1.  Las autoridades competentes deberan motivar por escrito cualquier
decision de denegacion o retirada de autorizacion un GFIA para gestio-
nar y/o comercializar FIA, o cualquier decision negativa tomada en
aplicacion de las medidas adoptadas en ejecucion de la presente Direc-
tiva, y comunicarla al solicitante.

2. Los Estados miembros velaran por que toda decisiéon adoptada en
virtud de las disposiciones legales, reglamentarias o administrativas
adoptadas de conformidad con la presente Directiva esté debidamente
motivada y pueda ser objeto de recurso judicial.
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El derecho de recurso judicial serd igualmente de aplicacion cuando,
sobre una solicitud de autorizacién que contenga toda la informacion
exigida, no se haya adoptado decision alguna en los seis meses siguien-
tes a su presentacion.

SECCION 2

Cooperacion entre las distintas autoridades competentes

Articulo 50

Obligacion de cooperar

1. Las autoridades competentes de los Estados miembros cooperaran
entre si y con la AEVM vy la JERS siempre que sea necesario para
desempeiiar las funciones que les correspondan en virtud de la presente
Directiva o ejercer las facultades que les sean conferidas por la presente
Directiva o las disposiciones legales nacionales.

2. Los Estados miembros facilitaran la cooperacion prevista en la
presente seccion.

3. Las autoridades competentes ejerceran sus facultades con fines de
cooperacion, incluso en aquellos casos en que el comportamiento inves-
tigado no constituya infracciéon alguna de la normativa vigente en su
propio Estado miembro.

4.  Las autoridades competentes de los Estados miembros se facilita-
ran entre si y facilitaran a la AEVM inmediatamente la informacion
necesaria para el desempefio de sus funciones con arreglo a la presente
Directiva.

Las autoridades competentes del Estado miembro de acogida enviaran a
los Estados miembros de acogida del GFIA en cuestion una copia de los
acuerdos de cooperacion pertinentes que hayan celebrado con arreglo a
los articulos 35, 37 y/o 40. Con arreglo a los procedimientos estableci-
dos en las normas técnicas reguladoras aplicables conforme a los arti-
culos 35, apartado 14, 37, apartado 17, o 40, apartado 14, las autorida-
des competentes del Estado miembro de origen enviaran a las autorida-
des competentes del Estado miembro de acogida del GFIA de que se
trate la informacion recibida de las autoridades de supervision del tercer
pais en virtud de los acuerdos de cooperacion con las autoridades de
supervision de fuera de la Unidon Europea respecto a un GFIA o, segiin
proceda, con arreglo al articulo 45, apartados 6 o 7.

Cuando una autoridad competente de un Estado miembro de acogida
considere que el contenido del acuerdo de cooperacion celebrado por el
Estado miembro de origen del GFIA de que se trate conforme a los
articulos 35, 37 y/o 40, no cumple lo requerido segin las normas
técnicas reguladoras aplicables, las autoridades competentes en cuestion
podran someter el asunto a la AEVM, que podra actuar de conformidad
con las facultades que le confiere el articulo 19 del Reglamento (UE) n°
1095/2010.

5. Cuando las autoridades competentes de un Estado miembro tengan
motivos claros y demostrables 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 Direc-
tiva, lo notificaran de manera tan especifica como sea posible a la
AEVM vy a las autoridades competentes de los Estados miembros de
origen y de acogida del GFIA en cuestion. Las autoridades que reciban
la notificaciéon adoptardn las medidas oportunas, comunicardn a la
AEVM vy a las autoridades competentes notificantes el resultado de su
intervencion y, en la medida de lo posible, lo fundamental del desarrollo
de la situacion. El presente apartado se entiende sin perjuicio de las
competencias de la autoridad competente notificante.
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6. A fin de asegurar la aplicacion uniforme de lo dispuesto en la
presente Directiva respecto al intercambio de informacion, la AEVM
podra elaborar proyectos de normas técnicas de ejecucion para determi-
nar las condiciones de aplicacion de los procedimientos de intercambio
de informacion entre autoridades competentes y entre las autoridades
competentes y la AEVM.

Se concederda a la Comision la facultad de adoptar los proyectos de
normas técnicas de ejecucion a que se refiere el parrafo primero de
conformidad con el articulo 15 del Reglamento (UE) n® 1095/2010.

Articulo 51

Transferencia y conservacion de datos personales

1. En lo que concierne a la transferencia de datos personales entre
autoridades competentes, las autoridades competentes aplicaran la Di-
rectiva 95/46/CE. En lo que concierne a la transferencia de datos per-
sonales por la AEVM a las autoridades competentes de un Estado
miembro o de un tercer pais, la AEVM debera cumplir el Reglamento
(CE) n® 45/2001.

2. Los datos se conservaran durante un periodo maximo de cinco
afos.

Articulo 52

Divulgacion de informacion a terceros paises

1. La autoridad competente de un Estado miembro podra transferir a
un tercer pais datos y el analisis de los datos, caso por caso, cuando se
cumplan las condiciones establecidas en el articulo 25 o el articulo 26
de la Directiva 95/46/CE y cuando la autoridad competente del Estado
miembro se haya cerciorado de que la transferencia es necesaria a los
efectos de la presente Directiva. El tercer pais no transferira los datos a
otro tercer pais sin la autorizacion expresa por escrito del Estado miem-
bro.

2. La autoridad competente de un Estado miembro solo divulgara la
informacion recibida de la autoridad competente de otro Estado miem-
bro a una autoridad de supervision de un tercer pais cuando la autoridad
competente del Estado miembro interesado haya obtenido el consenti-
miento expreso de la autoridad competente que haya transmitido la
informacion y, en su caso, la informacion se difundird Unicamente a
los fines para los que la autoridad competente ha dado su conformidad.

Articulo 53

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

1. Las autoridades competentes de los Estados miembros responsa-
bles de la autorizacion y/o supervision de GFIA en virtud de la presente
Directiva comunicaran informaciéon a las autoridades competentes de
otros Estados miembros cuando ello resulte oportuno con vistas a vigilar
y reaccionar a las consecuencias que puedan derivarse de la actividad de
los GFIA, ya sea individualmente o de forma colectiva, para la estabi-
lidad de las entidades financieras con importancia sistémica y para el
funcionamiento ordenado de los mercados en los que los GFIA desa-
rrollan su actividad. Se informara asimismo a la AEVM y a la JERS
AEVM, que remitiran esa informacion a las autoridades competentes de
los demas Estados miembros.

2. De conformidad con las condiciones establecidas en el articulo 35
del Reglamento (UE) n° 1095/2010, las autoridades competentes de los
GFIA comunicaran a la AEVM ya la JERS informacion agregada refe-
rente a las actividades de los GFIA que estan bajo su responsabilidad.
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3. La Comision adoptara mediante actos delegados, de conformidad
con el articulo 56 y observando las condiciones establecidas en los
articulos 57 y 58, disposiciones en las que se especifique el contenido
de la informacion que habra de ser objeto de intercambio en virtud del
apartado 1.

4. La Comision adoptara actos de ejecucion en los que se especifi-
quen las modalidades y la frecuencia de la informacion que habra de ser
objeto de intercambio en virtud del apartado 1. Dichos actos de ejecu-
cién se adoptardn de conformidad con el procedimiento de examen
contemplado en el articulo 59, apartado 2.

Articulo 54

Cooperacion en las actividades de supervision

1. Las autoridades competentes de un Estado miembro podran soli-
citar la cooperacion de las autoridades competentes de otro Estado
miembro en actividades de supervision o a efectos de verificaciones
in situ o investigaciones en el territorio de este tltimo, en el marco
de las facultades que les confiera la presente Directiva.

En caso de que las autoridades competentes reciban una solicitud rela-
tiva a una verificacion in sifu 0 a una investigacion:

a) realizaran ellas mismas la verificacion o investigacion;

b) permitiran que la realicen las autoridades que hayan presentado la
solicitud;

¢) permitiran que la realicen auditores o expertos.

2. En el supuesto a que se refiere el apartado 1, letra a), las autori-
dades competentes del Estado miembro que haya solicitado la coopera-
cion podran pedir que miembros de su propio personal colaboren con el
personal encargado de dicha verificacion o investigacion. No obstante,
la verificacién o investigacion se mantendra bajo el control global del
Estado miembro en cuyo territorio se lleve a cabo.

En el supuesto a que se refiere el apartado 1, letra b), las autoridades
competentes del Estado miembro en cuyo territorio se lleve a cabo la
verificacion o investigacion podran pedir que miembros de su propio
personal colaboren con el personal encargado de la misma.

3. Las autoridades competentes podran negarse a intercambiar infor-
macioén o a dar curso a una solicitud de cooperacion en una investiga-
cién o una verificacion in situ Unicamente en caso de que:

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

b) se haya incoado ya un procedimiento judicial por los mismos hechos
y contra las mismas personas ante las autoridades del Estado miem-
bro destinatario de la solicitud;

¢) haya recaido sentencia firme en el Estado miembro destinatario de la
solicitud con respecto a las mismas personas y los mismos hechos.

Las autoridades competentes informaran a las autoridades competentes
requirentes de toda decision adoptada al amparo de lo dispuesto en el
parrafo primero, motivando dicha decision.
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4. A fin de asegurar la aplicacién uniforme del presente articulo, la
AEVM podra elaborar proyectos de normas técnicas de ejecucion para
establecer los procedimientos comunes de cooperacion entre las autori-
dades competentes en las verificaciones in situ y las investigaciones.

Se otorgaran a la Comision los poderes para adoptar los proyectos de
normas técnicas de ejecucion a que se refiere el parrafo primero de
conformidad con el articulo 15 del Reglamento (UE) n° 1095/2010.

Articulo 55

Solucion de litigios

En caso de desacuerdo entre las autoridades competentes de los Estados
miembros acerca de una evaluacion, accion u omision de una autoridad
competente en ambitos en los que la presente Directiva requiere la
cooperacion o coordinacion entre las autoridades competentes de mas
de un Estado miembro, las autoridades competentes podran someter el
asunto a la AEVM, que podra actuar de conformidad con las facultades
que le confiere el articulo 19 del Reglamento (UE) n° 1095/2010.

CAPITULO X
DISPOSICIONES TRANSITORIAS Y FINALES

Articulo 56

Ejercicio de la delegacion

1.  Los poderes para adoptar los actos delegados a que se refieren los
articulos 3, 4, 9, 12, 14 a 25, 34 a 37, 40, 42, 53, 67 y 68 se otorgan a
la Comision por un periodo de cuatro afios a partir del 21 de julio de
2011. La Comision elaborara un informe sobre los poderes delegados a
mas tardar seis meses antes de que finalice el periodo de cuatro afios. La
delegacion de poderes se prorrogara automaticamente por periodos de
idéntica duracion, excepto si el Parlamento Europeo o el Consejo la
revocan con arreglo al articulo 57.

2. En cuanto la Comisiéon adopte un acto delegado lo notificard
simultaneamente al Parlamento Europeo y al Consejo.

3. Los poderes para adoptar actos delegados otorgados a la Comision
estaran sujetos a las condiciones establecidas en los articulos 57 y 58.

Articulo 57

Revocacion de la delegacion

1.  La delegacion de poderes a que se refieren los articulos 3, 4, 9, 12,
14 a 25, 34 a 37, 40, 42, 53, 66, 67 y 68 podra ser revocada en todo
momento por el Parlamento Europeo o por el Consejo.

2. La institucion que haya iniciado un procedimiento interno para
decidir si va a revocar la delegacion de poderes procurard informar a
la otra institucion y a la Comision en un plazo razonable antes de
adoptar la decision definitiva, indicando los poderes delegados que
podrian ser objeto de revocacion y los posibles motivos de la misma.

3. La decisién de revocacién pondrd término a la delegacion de los
poderes que en ella se especifiquen. Surtira efecto inmediatamente o en
una fecha posterior que se precisara en dicha decision. No afectara a la
validez de los actos delegados que ya estan en vigor. Se publicara en el
Diario Oficial de la Union Europea.
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Articulo 58

Objeciones a actos delegados

1. El Parlamento Europeo y el Consejo podran formular objeciones a
un acto delegado en un plazo de tres meses a partir de la fecha de
notificacion. Por iniciativa del Parlamento Europeo o del Consejo, dicho
plazo se prorrogara tres meses.

2. Si, una vez expirado el plazo al que se hace referencia en el
apartado 1, ni el Parlamento Europeo ni el Consejo han formulado
objeciones al acto delegado, este se publicara en el Diario Oficial de
la Union Europea y entrard en vigor en la fecha prevista en él.

El acto delegado podra publicarse en el Diario Oficial de la Union
Europea y entrar en vigor antes que expire dicho plazo si tanto el
Parlamento Europeo como el Consejo han informado a la Comision
de que no tienen la intencion de formular objeciones.

3. Si el Parlamento Europeo o el Consejo formulan objeciones a un
acto delegado en el plazo al que se hace referencia en el apartado 1, este
no entrard en vigor. De conformidad con el articulo 296 del TFUE, la
institucion que haya formulado objeciones debera exponer sus motivos.

Articulo 59

Medidas de ejecucion

1. La Comision estara asistida por el Comité Europeo de Valores,
instituido por la Decisién 2001/528/CE de la Comision (!). Dicho Co-
mité serd un comité en el sentido del Reglamento (UE) n® 182/2011.

2. En los casos en que se haga referencia al presente apartado, sera
de aplicacion el articulo 5 del Reglamento (UE) n°® 182/2011.

Articulo 60

Divulgacion de las excepciones

Cuando un Estado miembro recurra a una excepcién o a una opcion
prevista en los articulos 6, 9, 21, 22, 28, 43 y 61, apartado 5, notificara
este hecho a la Comision, y le comunicara asimismo cualquier modifi-
cacion ulterior. La Comision hara publica esta informacion en un sitio
de internet o por algin otro medio facilmente accesible.

Articulo 61

Disposicién transitoria

1. Los GFIA que desarrollen actividades con arreglo a la presente
Directiva antes del 22 de julio de 2013 adoptardn todas las medidas
necesarias para dar cumplimiento a lo dispuesto en la presente Directiva
y, segun proceda, presentaran una solicitud de autorizacion en el plazo
de un afio después esa fecha.

2. Los articulos 31, 32 y 33 no se aplicaran a la comercializacion de
participaciones de FIA que sean objeto de una oferta publica vigente al
amparo de un folleto elaborado y publicado con arreglo a la Directiva
2003/71/CE, antes del 22 de julio de 2013, mientras dure la validez de
dicho folleto.

(') DO L 191 de 13.7.2001, p. 45.
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3. No obstante, los GFIA que ya gestionen FIA de tipo cerrado antes
del 22 de julio de 2013 y que no efectiien nuevas inversiones después
del 22 de julio de 2013, podran seguir gestionando tales FIA sin la
autorizacion exigida de conformidad con la presente Directiva.

4. No obstante, los GFIA, en la medida en que gestionen FIA de tipo
cerrado cuyo plazo de suscripcion para inversores haya expirado antes
de la entrada en vigor de la presente Directiva y estén constituidos por
un plazo que expire como muy tarde tres afios después del 22 de julio
de 2013, podran continuar gestionando tales FIA sin necesidad de cum-
plir la presente Directiva, excepcion hecha del articulo 22, y, cuando
proceda, de los articulos 26 a 30, o presentar una solicitud de autori-
zacion segun la presente Directiva.

5. Las autoridades competentes del Estado miembro de origen del
FIA o, en caso de que el FIA no esté regulado, las autoridades com-
petentes 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 hasta
el 22 de julio de 2017. Esta disposicion se entendera 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.

Articulo 62
Modificacion de la Directiva 2003/41/CE

La Directiva 2003/41/CE queda modificada del siguiente modo:

1) En el articulo 2, apartado 2, la letra b) se sustituye por el siguiente
texto:

«b) instituciones reglamentadas por las Directivas 73/239/CEE (*),
85/611/CEE (**), 93/22/CEE (**%*), 2000/12/CE (*%%%*),
2002/83/CE (****%) y 2011/61/UE (*****);

(*) Primera Directiva 73/239/CEE del Consejo, de 24 de julio
de 1973, sobre coordinacion de las disposiciones legales,
reglamentarias y administrativas relativas al acceso a la
actividad del seguro directo distinto del seguro de vida,
y a su ejercicio (DO L 228 de 16.8.1973, p. 3).

(**) Directiva 85/611/CEE del Consejo, de 20 de diciembre de
1985, por la que se coordinan las disposiciones legales,
reglamentarias y administrativas sobre determinados orga-
nismos de inversion colectiva en valores mobiliarios
(OICVM) (DO L 375 de 31.12.1985, p. 3).

(***) Directiva 93/22/CEE del Consejo, de 10 de mayo de 1993,
relativa a los servicios de inversién en el ambito de los
valores negociables (DO L 141 de 11.6.1993, p. 27).

(****) Directiva 2000/12/CE del Parlamento Europeo y del Con-
sejo, de 20 de marzo de 2000, relativa al acceso a la
actividad de las entidades de crédito y a su ejercicio
(DO L 126 de 26.5.2000, p. 1).

(*¥****) Directiva 2002/83/CE del Parlamento Europeo y del Con-
sejo, de 5 de noviembre de 2002, sobre el seguro de vida
(DO L 345 de 19.12.2002, p. 1).

(*¥****) Directiva 2011/61/UE del Parlamento Europeo y del Con-
sejo, de 8 de junio de 2011, relativa a los gestores de
fondos de inversion alternativos (DO L 174 1.7.2011.

p- D».
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2)

En el articulo 19, el apartado 1 se sustituye por el texto siguiente:

«l.  Los Estados miembros no impediran que las entidades nom-
bren, para la gestion de la cartera de inversiones, a gestores de
inversiones establecidos en otro Estado miembro que cuenten con
la debida autorizacion para esta actividad con arreglo a las Directivas
85/611/CEE, 93/22/CEE, 2000/12/CE, 2002/83/CE y 2011/61/UE, ni
a los contemplados en el articulo 2, apartado 1, de la presente
Directiva.».

Articulo 63
Modificaciones de la Directiva 2009/65/CE

La Directiva 2009/65/CE queda modificada como sigue:

1)

2)

3)

Se inserta el articulo siguiente:

«Articulo 50 bis

A fin de garantizar la coherencia intersectorial y de eliminar discre-
pancias entre los intereses de empresas que “reempaquetan” présta-
mos transformandolos en valores negociables y otros instrumentos
financieros (entidades originadoras) y los de OICVM que invierten
en dichos valores u otros instrumentos financieros, la Comision
adoptara mediante actos delegados, de conformidad con el arti-
culo 112 bis y a reserva de las condiciones establecidas en los
articulos 112 ter y 112 quater, medidas que establezcan los requisi-
tos relativos a los siguientes aspectos:

a) requisitos que habra de cumplir la entidad originadora para que se
autorice a un OICVM a invertir en valores u otros instrumentos
financieros de este tipo emitidos después del 1 de enero de 2011,
con inclusion de requisitos destinados a velar por que la entidad
originadora obtenga un interés econdémico neto no inferior al 5 %;

b) requisitos cualitativos que habran de cumplir los OICVM que
inviertan en dichos valores u otros instrumentos financieros.».

En el articulo 112, el apartado 2 se sustituye por el texto siguiente:

«2.  Los poderes para adoptar los actos delegados a que se refieren
los articulos 12, 14, 23, 33, 43, 51, 60, 61, 62, 64, 75, 78, 81, 95 y
111 se otorgan a la Comision por un periodo de cuatro afios a partir
del 4 de enero de 2011. Los poderes para adoptar los actos delega-
dos a que se refiere el articulo 50 bis se otorgan a la Comisién por
un periodo de cuatro afios a partir del 21 de julio de 2011. La
Comision elaborara un informe sobre los poderes delegados a mas
tardar seis meses antes de que finalice el periodo de cuatro afios. La
delegacion de poderes se prorrogara automaticamente por periodos
de idéntica duracion, excepto si el Parlamento Europeo o el Consejo
la revocan con arreglo al articulo 112 bis.».

En el articulo 112 bis, el apartado 1 se sustituye por el texto si-
guiente:

«l.  La delegacion de poderes a que se refieren los articulos 12,
14, 23, 33, 43, 50 bis, 51, 60, 61, 62, 64, 75, 78, 81, 95 y 111 podra
ser revocada en todo momento por el Parlamento Europeo o por el
Consejo.».
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Articulo 64
Modificacion del Reglamento (CE) n°® 1060/2009

En el Reglamento (CE) n°® 1060/2009, en el articulo 4, apartado 1, el
parrafo primero se sustituye por el texto siguiente:

«l.  Las entidades de crédito tal como se definen en la Directiva
2006/48/CE, las empresas de inversion tal como se definen en la
Directiva 2004/39/CE, las empresas de seguros sujetas a la primera
Directiva 73/239/CEE del Consejo, de 24 de julio de 1973, sobre
coordinacion de las disposiciones legales, reglamentarias y adminis-
trativas relativas al acceso a la actividad del seguro directo distinto
del seguro de vida, y a su ejercicio (*), las empresas de seguros tal
como se definen en la Directiva 2002/83/CE del Parlamento Europeo
y del Consejo, de 5 de noviembre de 2002, sobre el seguro de
vida (**), las empresas de reaseguros tal como se definen en la
Directiva 2005/68/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de
16 de noviembre de 2005, sobre el reaseguro (***), los OICVM
tal como se definen en la Directiva 2009/65/CE del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 13 de julio de 2009, por la que se
coordinan las disposiciones legales, reglamentarias y administrativas
sobre determinados organismos de inversion colectiva en valores
mobiliarios (OICVM) (¥***), los fondos de pensiones de empleo
tal como se definen en la Directiva 2003/41/CE y los fondos de
inversion alternativa tal como se definen en la Directiva 2011/61/UE
del Parlamento Europeo y del Consejo, de 8 de junio de 2011,
relativa a los fondos de inversion alternativos (¥****), solo podran
utilizar con fines reglamentarios calificaciones crediticias que hayan
sido emitidas por agencias de calificacion crediticia establecidas en
la Unioén y registradas de conformidad con el presente Reglamento.

(*) DO L 228 de 16.8.1973, p. 3.
(**) DO L 345 de 19.12.2002, p. 1.
e 9.12. , p- 1.
##%) DO L 323 de 9.12.2005, p. 1
(**#%) DO L 302 de 17.11.2009, p. 32.
(#*#*##%) DO L 174 de 1.7.2011, p. L.

Articulo 65
Modificacion del Reglamento (UE) n°® 1095/2010

En el articulo 1, apartado 2, del Reglamento (UE) n°® 1095/2010, la frase
«toda legislacion futura en el ambito de los gestores de fondos de
inversion alternativos (GFIA)» se sustituye por «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 (*)

(*) DO L 174 de 1.7.2011, p. L.».

Articulo 66

Incorporacion al Derecho interno

1.  Antes del 22 de julio de 2013, los Estados miembros adoptaran y
publicaran las disposiciones legales, reglamentarias y administrativas
para dar cumplimiento a lo establecido en la presente Directiva. Comu-
nicaran inmediatamente a la Comision el texto de dichas disposiciones,
asi como una tabla de correspondencias entre las mismas y la presente
Directiva.
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2. Los Estados miembros aplicaran las leyes, reglamentos y disposi-
ciones administrativas a que se refiere el apartado primero a partir de
22 de julio de 2013.

3. Sin perjuicio del apartado segundo, los Estados miembros aplica-
ran las leyes, reglamentos y disposiciones administrativas necesarios
para el cumplimiento de los articulos 35 y 37 a 41 de conformidad
con el acto delegado adoptado por la Comision de conformidad con el
articulo 67, apartado 6, y desde la fecha especificada en el mismo.

4. Los Estados miembros se aseguraran de que las leyes, reglamentos
y disposiciones administrativas adoptadas de conformidad con los arti-
culos 36 y 42 dejen de ser aplicables de conformidad con el acto
delegado adoptado por la Comisién en cumplimiento del articulo 68,
parrafo 6, y en la fecha especificada en el mismo.

5. Cuando los Estados miembros adopten las medidas a que se re-
fiere el apartado primero, incluirdn en las mismas una referencia a la
presente Directiva o iran acompafiadas de dicha referencia en su publi-
cacion oficial.

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

Articulo 67

Acto delegado sobre la aplicacion de los articulos 35, 37 a 41

1.  Antes del 22 de julio de 2015, la AEVM dirigira al Parlamento
Europeo, al Consejo y a la Comision:

a) un dictamen sobre el funcionamiento del pasaporte para los GFIA de
la UE que gestionan y/o comercializan FIA de la UE de conformidad
con los articulos 32 y 33, y sobre el funcionamiento de la comer-
cializacion de FIA de fuera de la UE por GFIA de la UE en los
Estados miembros y la gestion y/o comercializacion de FIA en los
Estados miembros por GFIA de fuera de la UE con arreglo a los
regimenes nacionales aplicables segiin lo dispuesto en los articulos
36 y42,y

b) asesoramiento sobre la aplicacion del pasaporte a la comercializacion
de FIA de fuera de la UE por GFIA de la UE en los Estados
miembros y la gestion y/o comercializacion de FIA en los Estados
miembros por GFIA de fuera de la UE de conformidad con las
normas establecidas en los articulos 35 y 37 a 41.

2. La AEVM basara su dictamen y asesoramiento sobre la aplicacion
del pasaporte europeo a la comercializacion de FIA de fuera de la UE
en los Estados miembros por GFIA de la UE y la gestion y/o comer-
cializacion de FIA en los Estados miembros por GFIA de fuera de la
UE, entre otras cosas:

a) en lo concerniente al funcionamiento del pasaporte europeo para la
gestion y/o comercializacion de FIA de la UE por GFIA de la UE,
en:

i) la utilizacion dada al pasaporte,

ii) los problemas encontrados en relacion con:
— la cooperacion efectiva entre las autoridades competentes,
— el funcionamiento efectivo del sistema de notificacion,
— la proteccion de los inversores,

— la mediacion de la AEVM, incluyendo el namero de casos y
la eficacia de la mediacion,



201100061 — ES — 20.06.2013 — 001.001 — 112

iii) la eficacia de la recogida y el intercambio de informacién en
relacion con el control de los riesgos sistémicos por las autori-
dades nacionales competentes, la AEVM y la JERS,

b) en lo relativo al funcionamiento de la comercializacion de FIA de
fuera de la UE en los Estados miembros por GFIA de la UE y la
gestion y/o comercializacion de FIA en los Estados miembros por
GFIA de fuera de la UE de conformidad con los regimenes nacio-
nales aplicables, en:

i) el cumplimiento por los GFIA de la UE de todos los requisitos
establecidos en la presente Directiva con excepcion del arti-
culo 21,

i) el cumplimiento por los GFIA de fuera de la UE de lo dispuesto
en los articulos 22, 23 y 24 con respecto a cada FIA comercia-
lizado por GFIA vy, cuando proceda, en los articulos 26 a 30,

iii) la existencia de acuerdos eficaces de cooperacion para la super-
vision del riesgo sistémico y en linea con las normas internacio-
nales entre las autoridades competentes del Estado miembro en
el que se comercializa el FIA, si procede, las autoridades com-
petentes del Estado de origen del FIA y las autoridades de su-
pervision del tercer pais en el que esta establecido el GFIA de
fuera de la UE vy, si procede, las autoridades de supervision del
tercer pais en el que esta establecido el FIA de fuera de la UE,

iv) cualquier problema que pueda haber ocurrido en relacion con la
proteccion de los inversores,

v) los aspectos del marco regulador y de supervision de un tercer
pais que podrian impedir a las autoridades competentes el ejer-
cicio efectivo de las facultades de supervision que les confiere la
presente Directiva;

¢) en lo relativo al funcionamiento de ambos sistemas, en las potencia-
les perturbaciones del mercado y distorsiones de la competencia
(igualdad de condiciones) o cualquier dificultad general o especifica
que encuentren los GFIA de la UE a la hora de establecerse o
comercializar los FIA que gestiones en cualquier tercer pais.

3. A tal efecto, a partir de la entrada en vigor de las disposiciones
legales, reglamentarias y administrativas necesarias para el cumpli-
miento de la presente Directiva, y hasta la emision del dictamen la
AEVM mencionado en el apartado 1, letra a), las autoridades compe-
tentes de los Estados miembros facilitaran trimestralmente a la AEVM
informacion sobre los GFIA que gestionan y/o comercializan FIA bajo
su supervision, ya sea en virtud de la aplicacion del régimen de pasa-
porte establecido en la presente Directiva, o en virtud de sus regimenes
nacionales, asi como la informacion requerida para la evaluacion de los
elementos contemplados en el apartado 2.

4. La AEVM se pronunciard a favor cuando considere que no existen
obstaculos significativos en materia de proteccion de los inversores,
perturbacion del mercado, competencia y control del riesgo sistémico
que obstaculicen la aplicacion del pasaporte europeo a la comercializa-
cion de FIA de fuera de la UE en los Estados miembros por GFIA de la
UE y la gestion y/o comercializacion de FIA en los Estados miembros
por GFIA de fuera de la UE, de conformidad con las normas estable-
cidas en los articulos 35 y 37 a 41.

5. La Comision adoptara mediante actos delegados, de conformidad
con el articulo 56 y observando las condiciones establecidas en los
articulos 57 y 58, medidas en las que se especifique el contenido de
la informacion que se habra de facilitar en virtud del apartado 2.
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6. La Comision adoptara un acto delegado en el plazo de tres meses
después de haber recibido un dictamen y recomendacion positivos de la
AEVM vy de tener en cuenta los criterios enumerados en el apartado 2 y
los objetivos de la presente Directiva, tales como el mercado interior, la
proteccion de los inversores y el control efectivo del riesgo sistémico,
de conformidad con el articulo 56 y observando las condiciones esta-
blecidas en los articulos 57 y 58, en el que especificara la fecha en que
las normas establecidas en los articulos 35 y 37 a 41 seran aplicables en
todos los Estados miembros.

Si, con arreglo al articulo 58, se formulan objeciones al acto delegado al
que se refiere el parrafo primero, la Comision volvera a adoptar el acto
delegado conforme al cual las normas establecidas en los articulos 35 y
37 a 41 seran aplicables en todos los Estados miembros, de conformidad
con el articulo 56 y observando las condiciones establecidas en los
articulos 57 y 58, en una etapa posterior que se considere adecuada,
teniendo en cuenta los criterios enumerados en el apartado 2 y los
objetivos de la presente Directiva, tales como el mercado interior, la
proteccion del inversor y el control efectivo del riesgo sistémico.

7. En caso de que la AEVM no haya emitido su dictamen en el plazo
previsto en el apartado 1, la Comisién solicitard que se emita en un
nuevo plazo.

Articulo 68

Acto delegado sobre la terminacion de la aplicacion de los articulos
36 y 42

1.  Tres afios después de la entrada en vigor del acto delegado men-
cionado en el articulo 67, apartado 6, conforme al cual las normas
establecidas en los articulos 35 y 37 a 41 son de aplicacion en todos
los Estados miembros, la AEVM dirigira al Parlamento Europeo, Con-
sejo y a la Comision:

a) un dictamen sobre el funcionamiento del pasaporte para los GFIA de
la UE que comercializan en la Union Europea FIA de fuera de la UE
con arreglo al articulo 35, y para los GFIA de fuera de la UE que
gestionan y/o comercializan FIA en la Union Europea de conformi-
dad con los articulos 37 a 41, asi como sobre el funcionamiento de
la comercializacion de FIA de fuera de la UE por GFIA de la UE en
los Estados miembros y la gestion y/o comercializacion de FIA por
GFIA de fuera de la UE en los Estados miembros con arreglo a los
regimenes nacionales aplicables segiin lo dispuesto en los articulos
36 y42,y

b) un dictamen sobre la terminacién de la existencia de los regimenes
nacionales con arreglo a los articulos 36 y 42, junto a la existencia
del pasaporte conforme a las normas establecidas en los articulos 35
y 37 a 41.

2. La AEVM basara su recomendacion y su dictamen sobre la ter-
minacion de la existencia de los regimenes nacionales que se establece
en los articulos 36 y 42, entre otras cosas:

a) en lo concerniente al funcionamiento del pasaporte para la comer-
cializacion de FIA de fuera de la UE en la Unioén por GFIA de la UE
y para la gestion y/o comercializacion de FIA en la Union por GFIA
de fuera de la UE, en:

i) la utilizacién dada al pasaporte,
ii) los problemas encontrados en relaciéon con:
— la cooperacion efectiva entre las autoridades competentes,

— el funcionamiento efectivo del sistema de notificacion,
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b)

<)

— la indicacion del Estado miembro de referencia,

— la obstaculizacion del ejercicio efectivo por parte de las au-
toridades competentes de sus funciones de supervision a
causa de las disposiciones legales, reglamentarias o adminis-
trativas de un tercer pais que rige el GFIA, o por limitaciones
de las facultades de supervision e investigacion de las auto-
ridades de supervision del tercer pais,

— la proteccion de los inversores,
— el acceso de los inversores en la Uniéon Europea,
— el impacto en los paises en desarrollo,

— la mediacion de la AEVM incluyendo el nimero de casos y
la eficacia de la mediacion,

iii) la negociacion, conclusion, existencia y eficacia de los acuerdos
de cooperacion requeridos,

iv) la eficacia de la recogida y el intercambio de informacion res-
pecto del control de los riesgos sistémicos por las autoridades
nacionales competentes, la AEVM y la JERS,

v) los resultados del analisis inter pares mencionada en el arti-
culo 38;

en lo relativo al funcionamiento de la comercializacion de FIA de
fuera de la UE en los Estados miembros por GFIA de la UE y la
gestion y/o comercializacion de FIA en los Estados miembros por
GFIA de fuera de la UE de conformidad con los regimenes nacio-
nales aplicables, en:

i) el cumplimiento por los GFIA de la UE de todos los requisitos
establecidos en la presente Directiva con excepcion del arti-
culo 21,

ii) el cumplimiento por los GFIA de fuera de la UE de lo dispuesto
en los articulos 22, 23 y 24 con respecto a cada FIA comercia-
lizado por los GFIA y, cuando proceda, con los articulos 26
a 30,

iii) la existencia de acuerdos eficaces de cooperacion para la super-
vision del riesgo sistémico y en linea con las normas internacio-
nales entre las autoridades competentes del Estado miembro en
el que se comercializa el FIA, cuando proceda, las autoridades
competentes del Estado de origen del FIA de la UE de que se
trate y las autoridades de supervision del tercer pais en el que
esta establecido el GFIA de fuera de la UE, y, si procede, las
autoridades de supervision del tercer pais en el que esta estable-
cido el FIA de fuera de la UE,

iv) cualquier problema relativo a la proteccion de los inversores que
pueda haber ocurrido,

v) los aspectos del marco regulador y de supervision de un tercer
pais que podrian impedir a las autoridades competentes de la
Uniodn el ejercicio efectivo de las funciones de supervision que
les confiere la presente Directiva;

en lo relativo al funcionamiento de ambos sistemas, en las potencia-
les perturbaciones del mercado y distorsiones de la competencia
(igualdad de condiciones) y cualquier efecto negativo potencial en
el acceso o la inversion de los inversores en los paises en desarrollo
0 en beneficio de estos;



2011L0061 — ES —20.06.2013 — 001.001 — 115

d) una evaluacién cuantitativa que determine el nimero de jurisdiccio-
nes de un tercer pais en las que se ha establecido un GFIA que
comercializa FIA en un Estado miembro, ya sea con arreglo al
régimen de pasaporte contemplado en el articulo 40 o en virtud de
los regimenes nacionales contemplados en el articulo 42.

3. A tal efecto, a partir de la entrada en vigor del acto delegado
mencionado en el articulo 67, apartado 6, y hasta que la AEVM emita
el dictamen mencionado en el apartado 1, letra a), las autoridades com-
petentes de los Estados miembros facilitaran trimestralmente a la AEVM
informacion sobre los GFIA que gestionan y/o comercializacion FIA
bajo su supervision, ya sea en virtud de la aplicacion del régimen de
pasaporte establecido en la presente Directiva, o en virtud de sus regi-
menes nacionales.

4. La AEVM emitira un dictamen favorable cuando considere que no
existen obstaculos significativos en materia de proteccion de los inver-
sores, perturbacion del mercado, competencia o control del riesgo sis-
témico que impidan la terminacion de los regimenes nacionales de
conformidad con los articulos 36 y 42, y que mantener el pasaporte
europeo para la comercializacion de FIA de fuera de la UE en la Union
Europea por GFIA de la UE y la gestion y/o comercializacion de FIA
en la Unién Europea por GFIA de fuera de la UE, de conformidad con
las normas establecidas en los articulos 35 y 37 a 41 es el tnico
régimen posible para el desarrollo de estas actividades por los GFIA
pertinentes en la Unidn.

5. La Comision adoptara mediante actos delegados, de conformidad
con el articulo 56 y observando las condiciones establecidas en los
articulos 57 y 58, medidas en las que se especifique el contenido de
la informacién que se habra de facilitar en virtud del apartado 2.

6. La Comision adoptara un acto delegado en el plazo de tres meses
después de haber recibido el dictamen y la recomendacion de la AEVM
y de tener en cuenta los criterios enumerados en el apartado 2 y los
objetivos de la presente Directiva, tales como el mercado interior, la
proteccion de los inversores y el control efectivo del riesgo sistémico,
de conformidad con el articulo 56 y observando las condiciones esta-
blecidas en los articulos 57 y 58, en el que especificara la fecha en que
se tendran que terminar los regimenes nacionales establecidos en los
articulos 36 y 42 y en que el régimen del pasaporte europeo contem-
plado en los articulos 35 y 37 a 41 se convertird en el Ginico régimen
aplicable y obligatorio en todos los Estados miembros.

Si se formulan objeciones al acto delegado contemplado en el parrafo
primero con arreglo al articulo 58, la Comision volvera a adoptar el acto
delegado conforme al cual terminaran los regimenes nacionales estable-
cidos en los articulos 36 y 42 y el régimen del pasaporte europeo que se
establece en los articulos 35 y 37 a 41 se convertird en el Unico régimen
aplicable y obligatorio en todos los Estados miembros, de conformidad
con el articulo 56 y observando las condiciones establecidas en los
articulos 57 y 58, en una etapa posterior que parezca adecuada, teniendo
en cuenta los criterios enumerados en el apartado 2 y los objetivos de la
presente Directiva, como el mercado interior, la proteccion del inversor
y el control efectivo del riesgo sistémico.

7. En caso de que la AEVM no haya emitido su dictamen en el plazo
previsto en el apartado 1, la Comision solicitard que se emita en un
nuevo plazo.
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Articulo 69
Revision

1. A mas tardar el 22 de julio de 2017, la Comision, sobre la base de
consultas publicas y tras mantener conversaciones con las autoridades
competentes, iniciara una revision de la aplicacion y el alcance de la
presente Directiva. La revision analizara la experiencia adquirida en la
aplicacion de la Directiva, su impacto en los inversores, los FIA o los
GFIA, tanto en la Unién como en terceros paises, y en qué medida se
han logrado los objetivos de la Directiva. La Comision propondra, si es
necesario, las modificaciones adecuadas. La revision deberd incluir un
examen general del funcionamiento de las normas de la presente Direc-
tiva y la experiencia adquirida en su aplicacion, incluyendo:

a) la comercializacion de FIA de fuera de la UE en los Estados miem-
bros por GFIA de la UE a través de regimenes nacionales;

b) la comercializacion de FIA en los Estados miembros por GFIA de
fuera de la UE a través de regimenes nacionales;

c) la gestion y comercializacion de FIA en la Union Europea por GFIA
autorizados de conformidad con la presente Directiva a través de los
regimenes de pasaporte establecidos en la presente Directiva;

d) la comercializacion de FIA en la Uniéon por personas o entidades
distintas de los GFIA o en nombre de estas;

e) la inversion en FIA por inversores europeos profesionales o en nom-
bre de estos;

f) el impacto de las normas sobre los depositarios mencionadas en el
articulo 21 sobre el mercado de depositarios en la Union;

g) el impacto de la transparencia y los requisitos de informacién men-
cionados en los articulos 22 a 24, 28 y 29 sobre la evaluacion del
riesgo sistémico;

h) el posible impacto adverso sobre los inversores particulares;

i) el impacto de la Directiva sobre el funcionamiento y la viabilidad de
los fondos de capital riesgo/inversion y capital/riesgo;

j) el impacto de la Directiva en el acceso de los inversores en la Union;

k) el impacto de la Directiva en la inversion en los paises en desarrollo
o en beneficio de estos;

1) el impacto de la Directiva en la proteccion de emisores o sociedades
no cotizadas con arreglo a los articulos 26 a 30 de la presente
Directiva y sobre la igualdad de condiciones entre FIA y otros
inversores tras la adquisicion de participaciones importantes de
esos emisores o sociedades no cotizadas o del control sobre estos.

Al revisar la comercializacion y/o gestion de los FIA mencionados en el
parrafo primero, letras a), b) y c), la Comision analizara la conveniencia
de confiar a la AEVM responsabilidades de supervision adicionales en
este ambito.

2. A los efectos de revision a que se refiere el apartado primero, los
Estados miembros facilitardn a la Comisiéon anualmente informacion
sobre los GFIA que administran y/o comercializacion FIA bajo su su-
pervision, ya sea en virtud de la aplicacion del régimen de pasaporte
establecido en la presente Directiva, o en virtud de los regimenes na-
cionales, indicando la fecha en que el régimen de pasaporte europeo
haya sido incorporado al Derecho interno y, en su caso, aplicado en su
jurisdiccion.
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La AEVM facilitara a la Comision informacion sobre todos los GFIA de
fuera de la UE que han sido autorizados o han solicitado autorizacion de
conformidad con el articulo 37.

La informacion mencionada en el presente apartado 2, parrafos primero
y segundo, incluira:

a) informacion sobre la ubicacion de los GFIA en cuestion;

b) si procede, la identificacion de los FIA de la UE gestionados y/o
comercializados por ellos;

¢) si procede, la identificacion de los FIA de fuera de la UE gestiona-
dos por GFIA de la UE pero no comercializados en la Union;

d) si procede, la identificacion de los FIA de fuera de la UE comercia-
lizados en la Unioén Europea;

e) informacion sobre el régimen aplicable, nacional o de la Union, en el
marco del cual los GFIA pertinentes ejercen sus actividades, y

f) cualquier otra informacion relevante para comprender como funciona
en la practica la gestion y la comercializacion de FIA por GFIA en la
Unioén Europea.

3. La revision a que hace referencia el parrafo primero tomara tam-
bién debidamente en cuenta la evolucion habida a escala internacional y
las conversaciones con terceros paises y organismos internacionales.

4. Una vez finalizada su revision, la Comision, sin demora injustifi-
cada, presentard un informe al Parlamento Europeo y al Consejo. La
Comision presentara, si procede, propuestas, que pueden ser modifica-
ciones a la Directiva, teniendo en cuenta los objetivos de la Directiva,
los efectos en la proteccion de los inversores, la distorsion del mercado
y la competencia, el control del riesgo sistémico y los impactos poten-
ciales sobre los inversores, los FIA o los GFIA, tanto dentro como fuera
de la Unién y en los terceros paises.

Articulo 70

Entrada en vigor

La presente Directiva entrard en vigor a los veinte dias de su publica-
cion en el Diario Oficial de la Union Europea.

Articulo 71

Destinatarios

Los destinatarios de la presente Directiva son los Estados miembros.



2011L0061 — ES —20.06.2013 — 001.001 — 118

ANEXO 1

1. Funciones de gestion de inversiones que como minimo debe llevar a cabo un
GFIA al gestionar un FIA:

a) gestion de cartera;
b) gestion de riesgos.

2. Otras funciones que un GFIA puede también desarrollar en el curso de la
gestion colectiva de un FIA:

a) administracion:
i) servicios juridicos y contabilidad de gestion de fondos,
ii) consultas de clientes,

iii) valoracion y determinacién de precios, incluidas declaraciones fisca-
les,

iv) control de la observancia de la normativa,
v) teneduria del registro de participes,
vi) distribucion de rendimientos,
vii) emision y reembolso de participaciones,
viii) liquidacion de contratos, incluida la expedicion de certificados,
ix) teneduria de registros;
b) mercadotecnia;

c¢) actividades relacionadas con los activos del FIA, en particular los servi-
cios necesarios para cumplir con las obligaciones fiduciarias de los GFIA,
gestion de activos, actividades de administracion de bienes inmuebles,
consejo a empresas con respecto a estructuras de capital, estrategia indus-
trial y materias relacionadas, consejo y servicios relacionados con fusiones
y la adquisicion de empresas y otros servicios conexos con la gestion del
FIA y de las compaiiias y otros activos en los que ha invertido.
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1.

ANEXO 11

POLITICA REMUNERATIVA

Al fijar y aplicar la politica remunerativa total, incluidos los salarios y los
beneficios discrecionales de pensiones, de aquellas categorias de personal,
incluidos los altos directivos, los responsables de asumir riesgos y los que
ejercen funciones de control, y cualquier empleado que perciba una remune-
racion total que lo incluya en el mismo grupo de remuneracion que los altos
directivos y los responsables de asumir riesgos, cuyas actividades profesio-
nales inciden de manera importante en el perfil de riesgo de los GFIA o de
los FIA que gestionen, los GFIA se atendran a los principios que a conti-
nuacion se indican, de manera y en la medida acorde con sus dimensiones,
con su organizacion interna y con la naturaleza, el alcance y la complejidad
de sus actividades:

a)

b)

<)

d)

€)

g)

h)

i)

la politica remunerativa sera acorde con una gestion sana y eficaz del
riesgo, propiciara este tipo de gestion y no ofrecera incentivos para asu-
mir riesgos incompatibles con los perfiles de riesgo, las normas de los
fondos o los estatutos de los FIA que gestionen;

la politica remunerativa sera compatible con la estrategia empresarial, los
objetivos, los valores y los intereses del GFIA y de los FIA que gestionen
o de los inversores del FIA, e incluira medidas para evitar los conflictos
de intereses;

el o6rgano de direccion, en su funcion supervisora del GFIA, fijara los
principios generales de la politica remunerativa, los revisard periddica-
mente y serd también responsable de su aplicacion;

al menos una vez al afio, se harad una evaluacion interna central e inde-
pendiente de la aplicacion de la politica remunerativa, al objeto de veri-
ficar si se cumplen las politicas y los procedimientos de remuneracion
adoptados por el organo de direccion en su funcién supervisora;

los miembros del personal que participen en la gestion de riesgos seran
compensados en funcion de la consecucion de los objetivos vinculados a
sus funciones, con independencia de los resultados que arrojen las areas
de negocio por ellos controladas;

la remuneraciéon de los altos directivos en la gestion del riesgo y en
funciones de cumplimiento estard supervisada directamente por el comité
de remuneracion;

cuando la remuneracion esté vinculada a los resultados, su importe total
se basara en una evaluacion en la que se combinen los resultados de la
persona y los de la unidad de negocio o el FIA afectados y los resultados
globales del GFIA, y en la evaluacion de los resultados individuales se
atendera tanto a criterios financieros como no financieros;

la evaluacion de los resultados se llevara a cabo en un marco plurianual
adecuado al ciclo de vida del FIA gestionado por el GFIA, a fin de
garantizar que el proceso de evaluacion se base en los resultados a mas
largo plazo y que la liquidacion efectiva de los componentes de la remu-
neracion basados en los resultados se extienda a lo largo de un periodo
que tenga en cuenta la politica de reembolso del FIA que gestione y sus
riesgos de inversion;

la remuneracion variable solo podra garantizarse en casos excepcionales,
en el contexto de la contratacién de nuevo personal y con carcter limi-
tado al primer afio;

en la remuneracion total, los componentes fijos y los componentes varia-
bles estaran debidamente equilibrados; el componente fijo constituira una
parte suficientemente elevada de la remuneracion total, de modo que la
politica de elementos variables de la remuneracion pueda ser plenamente
flexible, hasta tal punto que sea posible no pagar ningin componente
variable de la remuneracion;
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k)

m

=

n)

0)

p)

Q)

1)

los pagos por rescision anticipada de un contrato se basaran en los
resultados obtenidos en el transcurso del tiempo y se estableceran de
forma que no recompensen los malos resultados;

en la medicion de los resultados con vistas a calcular los componentes
variables de la remuneracion o los lotes de componentes variables de la
remuneracion se incluird un mecanismo completo de ajuste para integrar
todos los tipos de riesgos corrientes y futuros;

a reserva de la estructura legal del FIA y los reglamentos o documentos
constitutivos, una parte sustancial, que es al menos el 50 % de cualquier
remuneracion variable, consistird en participaciones del FIA en cuestion,
o intereses de propiedad equivalentes, o instrumentos vinculados a accio-
nes, o instrumentos equivalentes distintos del efectivo, salvo si la gestion
del FIA representa menos del 50 % de la cartera total gestionado por el
GFIA, en cuyo caso no se aplicard el minimo del 50 %.

Estos instrumentos estin sujetos a una politica de retencién apropiada
destinada a alinear los incentivos con los intereses de los GFIA y los
FIA que gestionan y los inversores de los FIA.

Los Estados miembros o sus autoridades competentes podran, si procede,
imponer restricciones a los tipos y los diseflos de esos instrumentos o
prohibir determinados instrumentos.

Este punto sera aplicable tanto a la parte del componente de remunera-
cion variable aplazada de conformidad con la letra n) como a la parte del
componente de remuneracién variable no aplazada;

una parte sustancial, que represente al menos el 40 % del componente de
remuneracion variable, se aplazara durante un periodo oportuno en fun-
cion del ciclo de vida y de la politica de reembolso del FIA de que se
trate y se adaptara adecuadamente a la naturaleza de los riesgos del FIA
de que se trate.

El periodo a que se refiere la presente letra serd de entre tres y cinco ailos
como minimo, salvo si el ciclo de vida del FIA en cuestion es mas corto;
no se entrara en posesion de la remuneracion pagadera en virtud de
disposiciones de aplazamiento més rapidamente que de manera propor-
cional; en el caso de un elemento de remuneracion variable de una
cuantia especialmente elevada, se aplazard como minimo el 60 %;

la remuneracion variable, incluida la parte aplazada, se pagard o se en-
trard en posesion de la misma unicamente si resulta sostenible con arreglo
a la situacion financiera del GFIA en su conjunto, y si se justifica con
arreglo a los resultados de la unidad de negocio del FIA y de la persona
de que se trate.

La remuneracion variable total se contraera generalmente de forma con-
siderable cuando el GFIA o el FIA obtengan unos resultados financieros
mediocres o negativos, teniendo en cuenta la remuneracion actual y la
reduccion de los pagos de los importes obtenidos anteriormente, incluso a
través de disposiciones de penalizacion o recuperacion;

la politica de pensiones sera compatible con la estrategia empresarial, los
objetivos, los valores y los intereses a largo plazo del GFIA y de los FIA
que gestiona.

Si el empleado abandona el GFIA antes de su jubilacion, el GFIA tendra
en su poder los beneficios discrecionales de pension por un periodo de
cinco afios en forma de instrumentos como los definidos en el punto m).
Si un empleado alcanza la edad de jubilacion, se le abonaran los bene-
ficios discrecionales de pension en forma de instrumentos como los de-
finidos en el punto m) sujetos a un periodo de retencion de cinco afios;

los miembros del personal se comprometerdn a no hacer uso de estrate-
gias personales de cobertura de riesgos o de seguros relacionados con la
responsabilidad con el fin de socavar los efectos de alineacion de riesgos
integrados en su régimen de remuneracion;

la remuneracion variable no se abonard mediante instrumentos o métodos
que permitan eludir los requisitos que establece la presente Directiva.
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2. Los principios indicados en el apartado 1 seran aplicables a cualquier tipo de
remuneracion que abone el GFIA, a cualquier importe abonado directamente
por el propio FIA, incluyendo intereses acumulados, y a toda transferencia de
participaciones del FIA en beneficio de aquellas categorias de personal, in-
cluidos los altos directivos, los responsables de asumir riesgos y los que
ejercen funciones de control, y cualquier empleado que perciba una remune-
racion total que lo incluya en el mismo grupo de remuneracion que los altos
directivos y los responsables de asumir riesgos, cuyas actividades profesio-
nales incidan de manera importante en su perfil de riesgo o en los perfiles de
riesgo de los FIA que gestionen.

3. Los GFIA importantes por razén de su tamafio o por la importancia de los
FIA que gestionen, por su organizacion interna y por la naturaleza, alcance y
complejidad de sus actividades, instituiran un comité de remuneraciones. Este
comité se constituira de manera que pueda evaluar con competencia e inde-
pendencia las normas y practicas remunerativas y los incentivos establecidos
para la gestion de riesgos.

El comité de remuneraciones se encargara de la preparacion de las decisiones
relativas a las remuneraciones, incluidas las que tengan repercusiones para el
riesgo y la gestion de riesgos del GFIA o del FIA de que se trate y que
debera adoptar el 6rgano de direccion en su funcion supervisora. El comité de
remuneraciones estara presidido por un miembro del 6rgano de direccion que
no ejerza funciones ejecutivas en el GFIA de que se trate. Los miembros del
comité de remuneraciones seran miembros del 6rgano de direccion que no
ejerzan funciones ejecutivas en el GFIA de que se trate.
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ANEXO 111

DOCUMENTACION E INFORMACION QUE SE HA DE FACILITAR EN
CASO DE COMERCIALIZACION PREVISTA EN EL ESTADO
MIEMBRO DE ORIGEN DEL GFIA

a) Un escrito de notificacion, que comprendera un programa de actividad en el
que se identifique el FIA que se proponga comercializar el GFIA e informa-
cion sobre el lugar en que se encuentra establecido.

b) El reglamento del FIA o sus documentos constitutivos.
c) La identificacion del depositario del FIA.

d) Una descripcion del FIA, o cualquier informacion sobre este, a disposicion de
los inversores.

e) Informacion sobre el lugar en que se encuentra establecido el FIA principal si
el FIA es un FIA subordinado.

f) Cualquier informacién adicional mencionada en el articulo 23, apartado 1,
para cada FIA que el GFIA tenga intencién de comercializar.

g) Cuando proceda, informacion sobre las medidas establecidas para impedir la
comercializacion de participaciones del FIA entre inversores particulares, in-
cluso en el caso de que el GFIA recurra a la actuacién de entidades indepen-
dientes para prestar servicios de inversion relativos al FIA.
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ANEXO 1V

DOCUMENTACION E INFORMACION QUE SE HA DE FACILITAR EN

CASO DE COMERCIALIZACION PREVISTA EN ESTADOS

MIEMBROS DISTINTOS DEL ESTADO MIEMBRO DE ORIGEN DEL
GFIA

a) Un escrito de notificacion, que comprendera un programa de actividad en el
que se identifique el FIA que se proponga comercializar el GFIA e informa-
cion sobre el lugar en que se encuentra establecido.

b) El reglamento del FIA o sus documentos constitutivos.

c) La identificacion del depositario del FIA.

d) Una descripcion del FIA, o cualquier informacion sobre este, a disposicion de
los inversores.

e) Informacion sobre el lugar en que se encuentra establecido el FIA principal si
el FIA es un FIA subordinado.

f) Cualquier informacién adicional mencionada en el articulo 23, apartado 1,
para cada FIA que el GFIA tenga intencién de comercializar.

~

La indicacion de los Estados miembros en que tenga previsto comercializar
las participaciones del FIA entre inversores profesionales.

g

h) Informacion sobre las medidas adoptadas para la comercializacion de FIA vy,
cuando proceda, informacion sobre las medidas adoptadas para impedir la
comercializacion de participaciones del FIA entre inversores particulares, in-
cluso en el caso de que el GFIA recurra a la actuacion de entidades indepen-
dientes para prestar servicios de inversion relativos al FIA.



