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EXPOSICION DE MOTIVOS

1 CONTEXTO DE LA PROPUESTA

Lainversion alargo plazo consiste en facilitar capital durante un largo periodo con €l fin de
financiar tanto activos tangibles (por gemplo, infraestructuras energéticas, de transporte y
comunicaciones, instalaciones industriales y de servicios, vivienda y tecnologias para la
ecoinnovacion y contra € cambio climético) como activos intangibles (por eemplo,
educacién o investigacion y desarrollo) que impulsan la innovacién y la competitividad.
Muchas de estas inversiones tienen ventgjas mas amplias para |os ciudadanos, ya que generan
mayores beneficios para la sociedad en su conjunto al potenciar servicios esencialesy mejorar
el nivel de vida. La finalidad de esta propuesta es contribuir a incrementar la reserva de
capitales disponibles para la inversién a largo plazo en la economia del mafiana en la Union
Europea, al objeto de financiar la transicion al crecimiento inteligente, sostenible e inclusivo.
A tal efecto, se creard una nueva forma de vehiculo de financiacion, a saber, los fondos de
inversion a largo plazo de la UE o FILPE. Se considera que los FILPE podran ofrecer a los
inversores un rendimiento a largo plazo estable, debido a las clases de activos en que estén
autorizados a invertir. Los activos aptos parainversion se clasificarian, dentro de las clases de
activos, como «inversiones aternativas», quedando fuera de la definicion tradicional de
acciones y obligaciones cotizados. Aunque las inversiones aternativas comprenden los bienes
inmuebles, el capital riesgo, € capital inversion, los fondos de inversion libre, 1as sociedades
no cotizadas, los valores en dificultades y las materias primas, los FILPE se centrarian solo en
inversiones alternativas que entran en una determinada categoria de clases de activos a largo
plazo, cuyo éxito exige el compromiso a largo plazo de los inversores. De este modo, serian
aptos los bienes inmuebles, las sociedades no cotizadas o los proyectos de infraestructura,
pero no las materias primas.

Por ello, es de todo punto necesario garantizar que los obstaculos a las inversiones realizadas
con una optica de largo plazo se aborden a escala de la Union Europea. Esto es especiamente
cierto en el caso de activos tales como los proyectos de infraestructura, que dependen de
compromisos a largo plazo. Estos activos dependen, en parte, de lo que a menudo se
denomina «capital paciente». Este tipo de inversion no puede recuperarse antes de que
transcurran una serie de anos, pero esta realizada de modo que pueda ofrecer un rendimiento
estable y previsible. Los proyectos de infraestructura, las inversiones en recursos humanos o
las concesiones de explotacion se gustarian a esta descripcion. El capital asi invertido, de
forma paciente y alargo plazo, beneficia ala economiareal, pues ofrece alas empresas flujos
previsibles y constantes de financiacion, y crea empleo.

Inversores tales como las empresas de seguros y los fondos de pensiones, con pasivos alargo
plazo, han mostrado su apetencia por invertir en activos a largo plazo. Al mismo tiempo, han
indicado que no existen mecanismos col ectivos directamente disponibles, como los fondos de
inversion, que faciliten el acceso a este tipo de inversiones. Consecuentemente, estas
posibilidades de inversién quedan restringidas a unos pocos inversores de gran envergadura,
como son los grandes fondos de pensiones o empresas de seguros, que pueden captar y
comprometer capital suficiente merced a sus recursos propios. A su vez, esto supone un
obstaculo para los inversores méas pequefios, como los planes de pensiones locaes, las
corporaciones locales, los fondos de pensiones del ambito de las profesiones liberales o los
planes de pensiones de empresa, que podrian, de otro modo, beneficiarse diversificando sus
inversiones mediante la inversion en tales activos. Por otro lado, la ausencia de estos grupos
de inversores impide que la economiareal tenga acceso a una reserva comun mas profunda de
capital. Por ultimo, y no menos importante, 10s inversores minoristas que se enfrentan a un
pasivo futuro (adquisicion de vivienda, educacion o financiacion de renovaciones
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importantes) podrian beneficiarse de la rentabilidad o los compromisos periodicos
proporcionados por los fondos de inversion alargo plazo.

Los compromisos agran escalay largo plazo necesarios para gestionar fondos de inversion en
activos a largo plazo que resulten eficientes se han visto dificultados, hasta ahora, por las
divergencias existentes entre las normativas de los Estados miembros. En los casos en que si
existen fondos e incentivos a escala nacional, estos no resultan coherentes con iniciativas
comparables de otros Estados miembros. Esto impide que puedan reunirse capital y
conocimientos de inversion en magnitud suficiente como para generar economias de escala en
los fondos y, por tanto, beneficiar a los inversores. Por otra parte, la mayoria de Estados
miembros no dispone de modelos de fondos o incentivos equivaentes pensados para las
clases de activos a largo plazo. Al no existir un vehiculo de financiacion transfronterizo, 1os
inversores de estos mercados quedan excluidos de la inversion en clases de activos a largo
plazo.

L a consecuencia es que no existen mecanismos ya disponibles que permitan canalizar fondos,
que deban comprometerse durante largos periodos, hacia proyectos de la economia real que
necesitan esa financiacion. Esto frena el desarrollo de la inversiéon a largo plazo. La falta de
demanda hace que los profesionales de la inversién no desarrollen conocimientos
especializados en este terreno. Tampoco llegan a materializarse economias de escala, que
reducirian el coste operativo de un fondo de inversion alargo plazo.

Cabe sefialar, asimismo, que |los grandes proyectos de infraestructura o de ingeniera industrial
pueden necesitar una reserva comin de capital, 10 que no siempre es posible s €l capita se
capta en un solo Estado miembro. Los grandes proyectos pueden también involucrar a
empresas radicadas en una serie de Estados miembros diferentes. Todo mecanismo de
financiacion debe atender a este problema de fragmentacion y facilitar inversores y proyectos
en diversos paises de la Union Europea.

Por esta razon, es necesario disponer de un vehiculo de financiacion especificamente dirigido
a resolver estos problemas. Para maximizar la eficiencia de cualquier mecanismo de
financiacion es necesario que este pueda tener acceso a inversores de toda la Unién. La
importancia de abordar este tema ya se destacd en el Acta del Mercado Unico Il (AMU 1)},
entre cuyas doce medidas clave figura el impulso de lainversion alargo plazo en la economia
real. De caraal logro de este objetivo, el AMU Il proponia elaborar una serie de disposiciones
nuevas de la UE que facilitaran la captacion transfronteriza del capital necesario para explotar
fondos de inversién rentabl es enfocados hacialas oportunidades de inversion alargo plazo.

El contexto genera de ese trabajo se expone en el Libro Verde de la Comision Europea
«Financiacién alargo plazo de la economia europea»?, que describe la situacion por el lado de
la oferta y la demanda en todas las estructuras de financiacion. ElI Libro Verde confirmé
también la necesidad de adoptar medidas en relacion con los fondos de inversion, tal y como
se hace en esta propuesta, y concentrarse en la necesidad mas general de reactivar la
financiacién de la economiareal, mejorando para ello la combinacion de diferentes fuentes de
financiacion y la resiliencia global de estas. A este respecto, los FILPE pueden contribuir a
incrementar la financiacion no bancaria a disposicion de las empresas, como complemento de
lafinanciacion bancaria.

Actualmente, los mercados de fondos de inversion de la UE estdn dominados por fondos que
operan con arreglo a la Directiva OICVM (organismos de inversion colectiva en valores
mobiliarios), cuya primera version data de 1985. Los activos de OICVM gestionados a canzan

V éase http://ec.europa.eu/internal_market/smact/docs/single-market-act?2 _es.pdf
V éase http://ec.europa.eu/internal_market/finances/financing-growth/long-term/index_en.htm
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yalacifra de 6,697 billones®. La Directiva OICVM contiene una serie de normas de producto
gue aplican los fondos de inversion disponibles para los inversores minoristas, pero se centra
en los valores mobiliarios, a efectos de garantizar que exista liquidez suficiente para efectuar
los reembolsos segin se soliciten. En consecuencia, los OICVM no pueden contribuir a
financiar los compromisos de «capital paciente» en relacion con infraestructuras y otros
proyectos. Aungue lainiciativa OICVM no lleve necesariamente a pensar que la creacion de
FILPE vaya a despertar similar nivel de interés entre los inversores, dado €l valor que los
fondos de elevada liquidez tienen para muchos inversores minoristas, e éxito de aguella
demuestra que las iniciativas de d&mbito europeo pueden contribuir significativamente al
desarrollo de un mercado y la generacion de confianza entre los consumidores.

La creacion de los fondos de capital riesgo europeos (FCRE) y los fondos de emprendimiento
social europeos (FESE), coadyuvara, junto con los FILPE, alafinanciacion de la economia de
la UE. Pero tanto los FCRE como los FESE se dirigen a un nicho muy especifico de la
economia de la UE: las empresas innovadoras de nueva creacion financiadas mediante capital
riesgo y las empresas sociales.

La propuesta sobre las FILPE responde a un planteamiento més general que los FCRE y los
FESE. El propdsito es abarcar una amplia variedad de clases de activos a largo plazo y crear
un fondo de inversién que pueda también comercializarse entre |os inversores minoristas. Ello
plantea las siguientes tres exigencias. 1) que existan normas de producto que regulen los
activos aptos y su diversificacion; 2) que quienes estén autorizados a gestionar y
comerciaizar FILPE posean una elevada competencia, y 3) que e horizonte de inversiéon de
los FIL PE sea coherente con |as expectativas de reembol so de los inversores.

Necesidad de nor mas de producto

Se trata de que la nueva normativa sobre los FILPE establezca un «segundo pasaporte
minorista» en la linea del enfoque adoptado para los OICVM en relacion con las
especificaciones de producto y la diversificacion del riesgo, cuya eficacia ya ha quedado
demostrada. Son muchos los interesados en poder invertir en clases de activos a largo plazo
que, bien se aprecien durante su ciclo de vida (empresas de pequefio y mediano tamafio), o
bien ofrezcan un rendimiento periddico durante e periodo de tenencia (activos de
infraestructura). Especial interés en tal vehiculo tienen los planes de pensiones gestionados
por corporaciones locales, pequeiias y grandes empresas o profesiones liberales. En muchos
Estados miembros no existen este tipo de fondos, por 1o que los inversores de esos Estados
carecen de esta posibilidad de inversién. Un pasaporte transfronterizo solucionara esta
situacion.

De cara a satisfacer las necesidades de estos inversores, los FILPE podrén invertir en todo
tipo de activos no negociados en mercados regulados. Estos activos son iliquidos y, ya solo
por ello, exigen de los fondos un compromiso a largo plazo cuando los adquieren. Lo mismo
cabe decir de quienes invierten en esos fondos. Entre los activos que no se negocian en
mercados secundarios y cuyos titulares precisarian un tiempo considerable antes de hallar un
comprador podemos citar |os siguientes: i) las inversiones en proyectos de infraestructura, por
giemplo, en e ambito del transporte, de la energia o la educacién; 2) las inversiones en
sociedades no cotizadas, en la préctica sobre todo PYME; 3) las inversiones en activos
inmobiliarios, como edificaciones o la adquisicion directa de un activo de infraestructura.

Por tanto, el mero hecho de que un activo no se negocie en un mercado regulado lo clasificara
entre los activos a largo plazo. Estos activos son iliquidos por la simple razén de que, al no
contar con un foro publico de negociacion, € inversor no hallara facilmente compradores.

3 «Investment Fund Industry Factsheet», EFAMA, marzo de 2013.
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Ademés, se trata de activos muy idiosincréticos y solo interesaran a aquellos compradores que
puedan tomar sus propias medidas de diligencia debida y que sean especialistas en el &mbito
de que se trate. Por ejemplo, una vez que un FILPE invierta en una sociedad de proyecto cabe
prever que no se halard facilmente un comprador de esa inversion durante un periodo
bastante largo.

Al carecer los FILPE intrinsecamente de liquidez, la propuesta no prescribe periodo de
tenencia alguno. Las inversiones en activos a largo plazo exigen un elevado grado de
diligencia debida, por lo que no parece prudente establecer periodos minimos de tenencia.
Ello es asi porque cada decision de inversion sera diferente y los gestores de los FILPE son
quienes mejor podran decidir cuanto tiempo desean mantener la inversion en € activo para
generar e rendimiento prometido. Esto marca una gran diferencia con los gestores de
OICVM, que siguen la evolucion macroecondmica o las fluctuaciones diarias de una bolsa.

Asimismo, parece necesario prever flexibilidad de gestion en 1o que respecta a calendario
preciso dentro del cual deberd formarse una cartera de activos a largo plazo. Por estarazon, la
propuesta prevé un plazo de cinco afios durante €l cua podra construirse la cartera de activos
a largo plazo. Asimismo, la propuesta autoriza a los gestores a invertir hasta un 30 % del
capital de los FILPE en valores liquidos. Este colchén de liquidez esta pensado para que €l
FILPE pueda gestionar el flujo de caja que se genere en la fase de construccién de la carteraa
largo plazo. Ademas, permitird al gestor colocar el excedente de efectivo que surja «entre
inversiones», esto es, cuando un activo alargo plazo se venda para sustituirlo por otro.

Al objeto de generar confianza entre los inversores y seguridad juridica, especialmente, pero
no solo, por lo que atafie a los inversores minoristas de los FILPE, el fondo que se propone
exige un conjunto de normas de producto rigurosas y flexibles a la vez. Las normas de
producto constituyen la forma mas adecuada de contribuir a satisfacer las necesidades de
financiacién alargo plazo constatadas y dotar alos FILPE de un perfil de producto previsible.
Una vez autorizados, los FILPE podran comercializarse entre los profesionales y los
Inversores minoristas de otros Estados miembros.

Los FILPE brindan a los inversores una oportunidad de diversificar sus carteras de inversion.
Los activos en los que pueden invertir los FILPE propuestos constituyen inversiones
aternativas y que, por tanto, son de naturaleza muy diferente a las acciones y otros valores
cotizados tradicional es que poseen muchos inversores. Las estrictas normas de diversificacion
que establece la normativa sobre los OICVM podrian hacer que la gestion de los FILPE
resultara onerosa o incluso imposible, pero, aun asi, un grado razonable de diversificaciéon de
los activos resultara provechoso a estos ultimos.

La ventgja de esta diversificacion recae por igual en los inversores minoristas y en los
institucionales o los inversores «sofisticados», como |os particulares con grandes patrimonios.
Las rigurosas normas de producto que contempla la propuesta, y la proteccion del inversor
gue generan, responden a objetivo de que los FILPE resulten adecuados para los inversores
minoristas.

Necesidad de que los gestor es posean una el evada competencia

Debido a lafalta de liquidez y a hecho de que las participaciones en las clases de activos a
largo plazo que constituyen el objeto de un FILPE no coticen en mercados regulados, todos
los activos a largo plazo en los que puede invertir un FILPE entran en la categoria de
«inversiones alternativas» (més arriba descritas). Por €llo, es necesario que los FILPE estén
gestionados por empresas debidamente autorizadas para gestionar y comercializar inversiones
alternativas, de acuerdo con la Directiva GFIA.
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En consecuencia, la propuesta de normativa sobre los FILPE se basard en la autorizacion que
para |os gestores contempla la Directiva GFIA*, que establece |as normas generales aplicables
a los gestores de fondos de inversion aternativos que gestionan y comercializan sus fondos
entre inversores profesionales. Se introduciran normas de producto especificas para los
FILPE, de modo que estos puedan ser identificados fécilmente tanto por los inversores
profesionales como por los minoristas que estén interesados en e perfil de rendimiento de las
inversiones en activos alargo plazo.

La propuesta de normativa sobre los FILPE se basa en las disposiciones sobre operaciones
transfronterizas de la Directiva GFIA, anadiendo al pasaporte europeo para la
comercializacion entre inversores profesionales un pasaporte europeo para la
comercializacion entre inversores minoristas de toda la UE, aplicable a efectos de los FIL PE.
Dado que los FILPE pueden venderse a inversores minoristas, la necesidad de proteger al
consumidor se acrecienta; ello se reflgja, por ggemplo, en un mayor rigor en las normas
aplicables a los FILPE que prohiben invertir en activos que puedan originar conflictos de
intereses, en las normas sobre transparencia que exigen la publicacion de un documento de
datos fundamentales y en condiciones especificas de comercializacion.

De acuerdo con lo anterior, un FILPE solo podra autorizarse si su gestor estq también
autorizado con arreglo a la Directiva GFIA. Por definicién, la mayoria de los activos en que
invierta un FILPE deberan ser activos que habra que mantener durante un largo periodo. La
excesiva concentracion en un solo activo o una sola empresa genera para los inversores
riesgos que pueden ser muy dificiles de gestionar. A fin de atenuar este riesgo, los FILPE
deberan cumplir una serie de normas de diversificacion. Ademas, se proponen limites al uso
de derivados en conexion con los activos de los FILPE, asi como limites de endeudamiento.

Necesidad de coherencia entre el horizonte de inversiéon y el horizonte de reembolso

Los activos en que invierta un FILPE serén, por su propia naturaleza, iliquidos. Esto quiere
decir que no podran adquirirse o venderse féacilmente. Puede no haber un mercado secundario
fiable paralos activos a largo plazo, 1o que podria hacer més dificil su valoracion y venta. La
iliquidez de los activos no es en si misma un problemay la propuesta sobre los FILPE prevée
la creacion de un vehiculo de financiacion adecuado para este tipo de activos. Las
disposiciones de la Directiva GFIA también abordan estos aspectos, por ejemplo, por 1o que
atafie a la valoracion, se exige que los gestores cuenten con politicas y mecanismos de
valoracion adecuados.

La iliquidez de los activos podria hacer que a los fondos les resultara dificil satisfacer las
solicitudes de reembolso que los inversores presenten antes de que un activo o proyecto en €l
gue se haya invertido haya alcanzado el vencimiento previsto. El requisito de poseer activos
liquidos con vistas a satisfacer esas solicitudes desviaria fondos del objetivo principal de los
FILPE, esto es, lainversion en activos a largo plazo. Ademéas, la posibilidad de un reembolso
anticipado, es decir, antes del vencimiento de lainversiéon del fondo, aumentaria la necesidad
de engjenar activos para satisfacer las solicitudes de reembolso anticipado. Existe €l riesgo de
que esos activos deban venderse a precios de saldo, muy por debajo del vaor que
posiblemente, segin el gestor, deberia tener € activo en una venta no forzosa. Este tipo de
venta podria también reducir e flujo de rendimientos abonados a otros inversores que sigan
participando en e FILPE. Por tanto, los FILPE no ofrecerén la posibilidad de un reembolso
anticipado a los inversores. De este modo, se eliminan los posibles conflictos de intereses
entre los inversores que salen y los que permanecen.

4 Directiva 2011/61/UE.
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Los FILPE, junto con la Directiva GFIA, conformaran un marco de gestion y de producto
concebido parainfundir en los inversores la confianza de que sus inversiones se gestionan con
prudencia, competencia y honestidad. El hecho de que no podrén realizarse reembolsos
durante la vigencia de las inversiones seleccionadas debera indicarse claramente, a fin de que
nadie se llame a engafio sobre la liquidez del fondo. Hacer extensivos los FILPE a los
inversores minoristas garantizara también que pueda disponerse de la reserva de capital mas
variada posible.

Al mismo tiempo, la prima por iliguidez que lleva asociada una inversiéon a largo plazo solo
podra materializarse si el gestor del FILPE tiene libertad para comprometerse en |os proyectos
durante un plazo significativo, sin una constante presion de reembolso. Tal y como se indica
en la evaluacién de impacto, la prima por iliquidez inherente a los activos a largo plazo exige
periodos de tenencia de entre diez y veinte afios. Por g emplo, € rendimiento anualizado de un
activo inmobiliario, de un 12,71 %, es superior ala del indice de acciones Standard & Poor’s
500 (10,94 %) y ala de un indice de obligaciones tipicas (7,70 %) estimada para un periodo
de 14 anos. Del mismo modo, el rendimiento ventgjoso de los fondos de capital riesgo de
EE.UU. (rendimientos anualizados de un 16,5 %, frente al 11,2 % del Standard & Poor’s 500
) solo puede obtenerse si se elige un horizonte de inversién de 20 afios.

El rendimiento ventgjoso de las inversiones en activos a largo plazo debe también sopesarse a
laluz de los riesgos que conllevan. Al igual que en las inversiones tradicionales en accionesy
obligaciones, existe desde luego €l riesgo de perder todo € capital. Pero lo que distingue los
activos a largo plazo de los valores negociados en un mercado regulado es el riesgo de
iliguidez. Contrariamente a lo que ocurre con las acciones y las obligaciones, que
normal mente pueden venderse fécilmente en un mercado regulado, los activos a largo plazo
no se benefician de mercados secundarios liquidos y, a menudo, se necesitan meses 0 afios
para venderlos. Por ello, la propuesta exige que € ciclo de vida de un FILPE sea
suficientemente largo, de modo que permita una eleccion diligente de un determinado
proyecto, empresa o activo, y un compromiso alargo plazo con € mismo.

En estas circunstancias, el futuro pasaporte de los fondos debe ir acompariado de la suficiente
flexibilidad en la gestién, tanto para elegir los activos, como para determinar € periodo de
tenencia antes de proceder a la desinversion. Esto explica por qué en la propuesta no se
establece un plazo fijo de tenencia de |los activos de inversion o de duracion del propio FIL PE.

Por tanto, los FILPE deben tener politicas de inversion y periodos de tenencia flexibles. El
objetivo es atraer a una masa critica de gestores que ofrezcan este vehiculo de forma
transfronteriza a fin de atraer a una masa critica de activos e inversores. Por tanto, €l ciclo de
vida del fondo debe ser acorde con € perfil especifico de los activos en que invierta. Esto
repercute en las posibilidades de reembolso que el fondo pueda realisticamente ofrecer. La
experiencia con respecto alos fondos abiertos alargo plazo de los mercados nacionales indica
gue un fondo no podra ofrecer la posibilidad de reembolso mientras conserve las inversiones a
largo plazo a que serefiere la propuesta. Que el ciclo de vida del fondo coincida con el de sus
activos de inversion es la megjor manera de garantizar que los gestores tengan margen para
invertir en activos gque exijan compromisos a largo plazo, y, en consecuencia, de financiar la
economia. Las posibilidades de reembolso en fases anteriores invariablemente diluyen la
perspectiva a largo plazo del fondo; ello reduciria € atractivo para muchos inversores de
planes de pensiones, que buscan rendimientos a largo plazo y constantes, y no la posibilidad
de un pronto reembolso.

No obstante, esto no significa que los inversores no puedan rescatar sus inversiones antes de
que finalice € ciclo de vida del FILPE. De acuerdo con la evaluacién de impacto, muchos de
los fondos a largo plazo que han resultado exitosos a escala nacional se han estructurado
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como entidades cotizadas. De este modo, los inversores pueden negociar sus acciones o
participaciones en € fondo en un mercado secundario. Para que lainversion alargo plazo sea
realmente atractiva para los inversores a pequefia escala o € colectivo minorista en general,
los mercados secundarios han de ser €l principal foro de entrada en un fondo alargo plazo, y
de salida de este.

Los FILPE seran productos de inversion en el sentido de lo dispuesto en la Directivarelativaa
los mercados de instrumentos financieros (MiFID)® y, por tanto, estardn sujetos a todos los
requisitos de esa Directiva en materia de comercializacion, venta e informacion.

Con arreglo a la propuesta, los FILPE podran comerciaizarse entre los inversores de toda la
Union Europea. Por ello, es importante que los inversores tengan la certeza de que €l nivel de
proteccion recibido sera el mismo con independencia del origen del gestor del fondo. Esta es
la razon por la que se propone como instrumento juridico un Reglamento, ya que es la forma
més adecuada de disponer de normas coherentes, claras y directamente aplicables en toda la
Union.

2. RESULTADOSDE LASCONSULTASCON LASPARTESINTERESADASY
DE LASEVALUACIONESDE IMPACTO
2.1 Consulta con losinter esados

Desde mediados de 2012, la Comisién Europea ha mantenido extensas consultas con
representantes de una amplia variedad de organizaciones. Las consultas han tenido lugar a
través de reuniones bilaterales y multilaterales, de una encuesta publica sobre diversos
aspectos de la gestion de activos®, incluidas |as inversiones a largo plazo, y un cuestionario
posterior que se distribuy6 entre los interesados. Los servicios de la Comisién recibieron 65
respuestas en relaciéon con el apartado de inversiones a largo plazo. El cuestionario posterior
dio lugar a 50 respuestas. Se celebraron ademas conversaciones bilaterales con los gestores de
fondos que operan en los mercados de infraestructuras y a largo plazo, las asociaciones de
gestores de fondos y representantes de los inversores minoristas e institucional es.

2.2. Evaluacion deimpacto

De conformidad con su politica de mejora de la legisacion, la Comision reaizé una
evaluacion de impacto de distintas opciones de actuaciéon. Se trataba de opciones muy
variadas, desde la no intervencién ala integracion de las clases de activos a largo plazo en la
normativa sobre los OICVM, pasando por la creacion de un vehiculo de financiacion dirigido
solo a inversores profesionales o un vehiculo de financiacion abierto a todos los inversores,
con o sin posibilidades de reembol so.

Todas €ellas se analizaron a la luz de los objetivos generales de incrementar los flujos de
capital disponibles para la inversién a largo plazo en la economia real europea y dotar de
mayor coherencia al mercado unico. No obstante, todo nuevo mecanismo de financiacion
debe estructurarse de forma tal que €l objetivo de generar economias de escala para los
gestores de fondos y ampliar las posibilidades de eleccion no entre en conflicto con la
necesidad de informar y ofrecer la adecuada proteccion atodas | as categorias de inversores.

La opcion seleccionada es la de crear un vehiculo de fondo de inversion a largo plazo abierto
tanto a los inversores profesionales como a los particulares. De acuerdo con la naturaleza
iliquida de las clases de activos a largo plazo, no existiria el derecho de reembolso antes de
que finalice el ciclo de vida del fondo. Los FILPE propuestos se caracterizarian por admitir la

> Directiva 2004/39/UE.
V éase http://ec.europa.eu/internal_market/consultations/docs/2012/ucits/ucits_consultation_en.pdf
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gama mas variada posible de inversores. De esta forma, se lograria la mayor reserva posible
de capital disponible para estas inversiones. Los FILPE estarian sujetos a normas de producto
dirigidas a garantizar la suficiente diversificacion, hacer frente a posibles conflictos de
intereses, aumentar la transparencia de los costes 'y limitar el uso de derivadosy €l recurso al
apalancamiento. Estas caracteristicas tienen por objeto que los inversores minoristas gocen de
proteccion. Al no existir el derecho de reembolso durante €l ciclo de vida del fondo, podra
invertirse en activos iliquidos una mayor porcion del capital. La inexistencia de tal derecho
indica también claramente a los inversores minoristas y profesionales la naturaleza a largo
plazo del compromiso.

Se han tomado igualmente en consideracion las observaciones efectuadas por e Comité de
Evaluacion de Impacto en su dictamen de 31 de mayo de 2013. De este modo, se ha mejorado
la descripcion del problema a fin de clarificar la magnitud de este y e calendario de la
propuesta. Asimismo, se ha mejorado la descripcién de las diferentes opcionesy el andlisis de
la eficacia de la opcidn considerada mas adecuada. Ademés, la evaluacion de impacto detalla
ahora mejor las razones por las que la propuesta se aparta de algunas de las opiniones
expresadas por algunos interesados durante el proceso de consulta. En particular, se ha
reforzado el razonamiento sobre la decision de excluir €l derecho de reembolso, tanto desde la
Optica de la proteccion del inversor, como desde la Optica de la aceptacidn que se prevé tenga
la nueva opcidn entre los inversores. Si, de un lado, algunos inversores minoristas pueden ser
menos proclives ainvertir en un fondo que no ofrezca el derecho a reembolso en el momento
que deseen, de otro, los riesgos conexos a tal derecho podrian menoscabar el modelo de
fondo, y la menor eficiencia de las inversiones para garantizar liquidez adicional reduciria los
efectos de toda posible demanda minorista adicional.

3. ASPECTOSJURIDICOSDE LA PROPUESTA
3.1 Fundamento juridicoy formajuridica elegida

El articulo 114, apartado 1, del TFUE constituye la base juridica para un Reglamento por €l
gue se establezcan disposiciones uniformes que tengan por objeto el funcionamiento del
mercado interior. Las normas de producto prudenciales establecen los limites del riesgo
conexo alos fondos de inversion cuyo objeto es lainversion en activos alargo plazo. De este
modo, no regulan & acceso a la actividad de gestion de activos, sino e modo en que esa
actividad se desarrolla, a fin de garantizar la proteccion del inversor y la estabilidad
financiera. Sustentan el correcto funcionamiento del mercado interior.

Con miras a alcanzar el objetivo de la integridad del mercado interior, la medida legislativa
propuesta establecera un marco normativo aplicable a los FILPE y destinado a garantizar que
estos fondos estén sujetos a normas uniformes en toda la UE y que sean reconocidos como
FILPE por los inversores. La propuesta de Reglamento persigue establecer un conjunto de
normas rigurosas, y alavez flexibles, que se correspondan especificamente con la naturaleza
a largo plazo de las inversiones en juego. Asimismo, dichas normas deberian garantizar
condiciones equitativas de competencia entre los distintos gestores de fondos de inversion a
largo plazo. Por consiguiente, la presente propuesta legislativa armoniza las condiciones de
gjercicio de la actividad de todos los agentes pertinentes del mercado de fondos de inversion,
en beneficio de todos los inversores y del buen funcionamiento del mercado Unico de
servicios financieros.

Se considera que un Reglamento es e instrumento juridico méas adecuado para introducir
normas uniformes sobre, entre otras cosas, |0s activos aptos, la composicion y diversificacion
de la cartera, la politica de reembolso y la autorizacion de los fondos que deseen efectuar
inversiones a largo plazo. El objetivo de estas normas de producto es garantizar que los
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FILPE funcionen de manera més eficiente. El acceso a gercicio de la actividad de gestor de
FILPE serige por laDirectiva GFIA. La actividad de |os gestores seguira sujeta ala Directiva
GFIA, pero los productos de inversion a largo plazo se regiran por €l Reglamento propuesto,
ademés de por las normas de la citada Directiva.

3.2. Subsidiariedad y proporcionalidad

L os enfoques normativos nacionales estan, por definicion, limitados a cada Estado miembro.
Regular el perfil del producto de un FILPE solo en el ambito nacional comporta el riesgo de
hallarse con diferentes productos de inversion, todos vendidos como inversiones a largo plazo
pero con diferentes caracteristicas. Esto generaria confusion entre los inversores y dificultaria
la existencia de condiciones equitativas de competencia entre | os gestores que ofrezcan FILPE
alos profesionales y/o los inversores minoristas.

El sector de gestion de activos es esenciamente de caracter transfronterizo, por lo que la
actual fragmentacion del mercado hace que dicho sector funcione por debgjo del nivel
considerado eficiente. La propuesta de normativa armonizada y sostenible que regule los
FIL PE establecerd una fuente de financiacion alargo plazo de la economia europea. La nueva
normativa garantizara la financiacién de diversos proyectos y sectoresy proporcionara fuentes
estables de rendimientos a los inversores a largo plazo. Se considera, por tanto, que es
necesario disponer de un mercado de FILPE paneuropeo y que la medida legidlativa propuesta
es coherente con el principio de subsidiariedad establecido en € articulo 5, apartado 3, del
TUE y € segundo Protocolo sobre la aplicacién de los principios de subsidiariedad y
proporcionalidad.

Por lo que atafie a la proporcionalidad, establecida en el articulo 5, apartado 4, del TUE, la
propuesta representa un equilibrio adecuado entre el interés publico en juego y la eficiencia de
costes de la medida. Las normas propuestas persiguen crear un distintivo de producto comun,
que encierra gran interés publico, y que pondria los cimientos de un mercado de FILPE
comun, competitivo y rentable en toda la Unién. Las obligaciones impuestas a las distintas
partes se han sopesado minuciosamente. En la medida de lo posible, se ha dado a las
obligaciones la forma de normas minimas (por gemplo, los limites de diversificacion de
emisor) y los requisitos reglamentarios se han concebido de manera que no ateren los
model os de negocio existentes. En particular, la propuesta de Reglamento conjuga parametros
adecuados para las inversiones a largo plazo y grupos de inversores especificos, a tener
plenamente en cuenta los aspectos de seguridad y confianza conexos a cualquier designacion
de FILPE. Asi pues, la propuesta no va més alla de lo necesario paralograr un marco juridico
comun para los FILPE y abordar, al mismo tiempo, los aspectos reglamentarios que puedan
afectar alacredibilidad del distintivo.

3.3. Explicacién detallada de la propuesta

La propuesta de Reglamento sobre los fondos de inversion a largo plazo europeos (FILPE) se
articula en siete capitul os.

3.3.1. Capitulo|. Disposiciones generales (articulos 1 a 6).

El capitulo | contiene disposiciones generales, como €l objeto y el ambito de aplicacion de las
normas reguladoras de estos fondos propuestas, las definiciones, € procedimiento de
autorizacion de los FILPE (a nivel de fondo) y la interaccion de la propuesta de Reglamento
con las normas en vigor que regulan la autorizacion de los gestores de fondos de inversion
alternativos, conforme ala Directiva 2011/61/UE (Directiva GFIA).

El articulo 1 especifica el objeto y delimita el ambito de aplicacion del Reglamento. En €,
gueda claro que las disposiciones que establece el Reglamento son exhaustivasy no dejan, por
tanto, margen para afadiduras a nivel nacional. El articulo2 contiene las definiciones
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esenciales necesarias para la aplicacion uniforme del Reglamento propuesto. El articulo 3
establece que todo FIA de la UE debe ser autorizado con arreglo a la propuesta de
Reglamento s se desea comercidizar 0 gestionar como FILPE en toda la Union. La
designacion «fondos de inversion a largo plazo europeos» (FILPE) queda reservada para
aquellos FIA gque cumplan lo establecido en el Reglamento propuesto. Esto significa que un
gestor de clases de activos aternativos que desee gestionar o comercializar fondos que tengan
como objeto de inversién los activos a largo plazo sin utilizar la citada designacion no estara
obligado a cumplir lo dispuesto en el Reglamento propuesto.

El articulo 4 establece un procedimiento armonizado para la autorizacion de FILPE, y €
articulo 5 establece las condiciones de obtencidn de esa autorizacion. El articulo 6 describe la
interacciéon entre las normas de la vigente Directiva GFIA y el Reglamento propuesto,
esencialmente al especificar que los gestores de FILPE deberdn garantizar el cumplimiento
del Reglamento.

3.3.2. CAPITULOIl — Obligaciones relativas a la politica de inversion de los FILPE
(articulos 7 a 15)

El capitulo Il contiene las normas sobre las politicas de inversion de un FILPE que se
considerardn aptas, por gemplo, normas sobre las inversiones aptas, la composicion y
diversificacion de la cartera, los conflictos de intereses, la concentracion y los préstamos de
efectivo.

El articulo 7 dispone que, en su caso, cada compartimento de inversién de un FILPE se
considerard un FIL PE independiente a efectos del capitulo I1.

El articulo 8 describe dos categorias de activos financieros en los que puede invertir un
FILPE: activos a largo plazo y los activos enumerados en €l articulo 50, apartado 1, de la
Directiva 2009/65/CE (Directiva OICVM). Sin embargo, un FILPE no podra vender activos
en corto, asumir exposiciones a materias primas, celebrar acuerdos de préstamo o toma de
préstamo de valores o pactos de recompra, o utilizar instrumentos derivados, salvo que estos
instrumentos se utilicen parafines de cobertura.

El articulo9 desarrolla las condiciones que deben reunir los activos a largo plazo para
considerarse aptos, mencionando, por gemplo, las diferentes categorias de instrumentos
utilizados para invertir en empresas en cartera admisibles, la inversion en participaciones o
acciones de otros FILPE y las participaciones en activos reales, como activos inmobiliarios,
buques o aeronaves. El articulo 10 establece las condiciones para que una empresa se
convierta en una empresa en cartera admisible. Las empresas en cartera admisibles no deben
estar admitidas a cotizacion, deben estar domiciliadas en la UE y tener por objeto financiar
proyectos de infraestructura, empresas o0 bienes inmuebles, bugques y aeronaves. No deben
adoptar laforma de organismo de inversion colectiva,

El articulo 11 establece una norma general sobre como deben abordar los conflictos de
intereses los gestores de FILPE. ElI gestor no puede tener ningun interés personal en los
activos alargo plazo en queinviertael FILPE.

El articulo 12 establece normas detalladas sobre la composicion de la cartera que caracteriza a
una FILPE. Establece, asimismo, las normas de diversificacion que cada FILPE debe cumplir
en e contexto de los activos de inversion aptos, por g emplo, normas sobre la exposicion
méxima al riesgo que un FILPE puede asumir frente a una misma contraparte. El articulo 13
establece los limites maximos de inversion de un FILPE en un mismo emisor (limites de
concentracion). El articulo 14 establece las condiciones en las que los FILPE pueden tomar
efectivo en préstamo. El articulo 15 contiene disposiciones sobre la aplicacion de las normas
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de composicion y diversificacion de la cartera, atendiendo a las distintas fases del ciclo de
vidadel FILPE.

3.3.3. CAPITULO Il — Reembolso, negociacion y emision de acciones o participaciones
de FILPE y distribucion de rendimientos (articul os 16-20)

El capitulo 111 serefiere ala politica de reembolso de los FILPE, la posibilidad de negociar las
participaciones 0 acciones de los FILPE en un mercado secundario, la emision de nuevas
acciones o participaciones, la venta de activos de los FILPE y la distribucion de rendimientos
alosinversores delos FILPE.

El articulo 16 prohibe que los FILPE ofrezcan el derecho de reembolso a sus inversores antes
de que finalice su ciclo de vida. El ciclo de vida se define en las normas del FILPE y se
corresponde con €l ciclo de vida de los distintos activos del FILPE y sus objetivos de
inversion alargo plazo.

El articulo 17 contempla la negociacion de las participaciones o acciones de un FILPE en
mercados regulados, asi como la libre cesién de las participaciones o acciones de un FILPE a
terceros. El articulo 18 contiene las condiciones de emision de nuevas acciones o
participaciones de un FILPE, por gemplo, la oferta previa a los inversores ya existentes
cuando e precio de emision sea inferior a valor liquidativo del FILPE. El articulo 19 se
refiere a procedimiento que debe adoptar cada FILPE para la venta de sus activos. El
articulo 20 establece las normas aplicables a la distribucion de |os rendimientos generados por
los activos del FILPE y dispone que este debe indicar la politica de distribucién en su
reglamento.

3.34. CAPITULO IV —Requisitos de transparencia (articulos 21 y 22)

El capitulo IV contiene normas de transparencia aplicables cuando se publicitan los FILPE
entre los inversores.

El articulo 21 exige la publicacion de un documento de datos fundamentales y un folleto antes
de comercializar los FILPE entre los inversores minoristas. El folleto y cualquier otro
documento de comercializacion informara a los inversores sobre la naturaleza especial de la
inversion a largo plazo en un FILPE. El articulo 22 establece que €l gestor del FILPE debe
comunicar en detalle a inversor todos |l os costes conexos a fondo.

3.35. CAPITULO V — Comercializacion (articulos 23 a 25)

El capituloV contiene las normas aplicables a un GFIA de la UE que comercialice
participaciones 0 acciones de un FILPE entre inversores profesionales e inversores minoristas.

El articulo 23 requiere que los gestores de FILPE cuenten con servicios en cada uno de los
Estados miembros en los que deseen comercidizar FILPE. El articulo 24 establece los
requisitos adicionales que deben cumplir los gestores a efectos de comercializacion entre
inversores minoristas. El articulo 25 remite alos procedimientos de notificacion que establece
la Directiva GFIA para autorizar alos gestores de FILPE a comercializar |as participaciones o
acciones de estos entre los inversores de su Estado miembro de origen y de otros posibles
Estados miembros distintos del de origen.

3.3.6. CAPITULO VI — Supervision (articulos 26 a 29)
El capitulo VI establece las normas aplicables en o relativo ala supervision de los FILPE.

El articulo 26 aclara | as respectivas funciones de | as autoridades competentes del FILPE y del
gestor del FILPE. El articulo 27 establece que las facultades que las Directivas OICVM y
GFIA confieren a las autoridades competentes habran de gercerse también respecto del

12

ES



ES

Reglamento propuesto. El articulo 28 se refiere a las facultades de la AEVM vy e articulo 29
establ ece |la cooperacion entre las autoridades de supervision.

3.3.7. CAPITULO VIl — Supervisién (articulos 30 a 31)

El capitulo VII prevé que la Comision revise e funcionamiento de las normas previstas y
establece |as disposiciones sobre la entrada en vigor del Reglamento propuesto.

4. REPERCUSIONES PRESUPUESTARIAS

Las repercusiones presupuestarias del Reglamento sobre los FILPE figuran en la Ficha
Financiera Legidlativa que se adjunta a la propuesta.
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2013/0214 (COD)

2013/0214 (COD)
Propuesta de
REGLAMENTO DEL PARLAMENTO EUROPEO Y DEL CONSEJO
sobrelosfondos de inversién alargo plazo eur opeos

(Texto pertinente a efectos del EEE)

EL PARLAMENTO EUROPEO Y EL CONSEJO DE LA UNION EUROPEA,
Visto e Tratado de Funcionamiento de la Unién Europeay, en particular, su articulo 114,

Vistala propuesta de la Comisién Europea,

Previatransmision del proyecto de acto legislativo alos parlamentos nacional es,

Visto e dictamen del Comité Econémicoy Social Europeo’,

De conformidad con el procedimiento legislativo ordinario,

Considerando lo siguiente:

)

)

3

La financiacion a largo plazo es un instrumento esencial para poder encauzar la
economia europea en una senda de crecimiento inteligente, sostenible e integrador y
para construir una economia del mafiana mas resistente y menos propensa a los riesgos
sistémicos. Los fondos de inversion a largo plazo europeos (en o sucesivo «FILPE»)
proporcionan financiacién para diferentes proyectos de infraestructura 0 empresas no
cotizadas de carécter duradero que emiten instrumentos de fondos propios o de deuda
para los cuales no existe un comprador facilmente identificable. Al financiar tales
proyectos, los FILPE contribuyen alafinanciacion de las economias de la Unién.

Por € lado de la demanda, los FILPE pueden ofrecer una fuente estable de ingresos a
los administradores de pensiones, las empresas de seguros y otras entidades que deben
hacer frente a pasivos periédicos y recurrentes. Si bien ofrecen menos liquidez que las
inversiones en valores mobiliarios, los FILPE pueden proporcionar una fuente estable
de ingresos alos inversores individual es que cuentan con € flujo de caja periédico que
un FILPE puede aportar. Los FILPE también pueden suponer una buena oportunidad
de revalorizacion del capital a lo largo del tiempo para aquellos inversores que no
reciban un flujo de ingresos constante.

La financiacion disponible para proyectos —relativos a la infraestructura de transporte,
la produccién o distribucion de energia sostenible, las infraestructuras sociaes
(vivienda u hospitales), € desarrollo de nuevos sistemas y tecnologias que reducen la
utilizacion de recursos y energia, o la expansion de PY ME— puede ser escasa. Como
ha puesto de manifiesto la crisis financiera, la combinacion de la financiacion bancaria
con otras fuentes mas variadas que movilicen en mayor medida los mercados de
capitales podria ayudar a subsanar los déficits de financiacion. Los FILPE pueden
desempefiar un papel fundamental en ese sentido.

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

14

ES



ES

(4)

()

(6)

(")

Aungue los inversores individuales pueden estar interesadas en invertir en un FILPE,
la iliquidez de la mayor parte de las inversiones en proyectos a largo plazo impide a
dichos fondos ofrecer a sus inversores reembolsos periodicos. Quien invierte en tales
activos se compromete, por definicion, por €l plazo completo de la inversiéon. Los
FILPE deben, por consiguiente, estructurarse de tal modo que no ofrezcan reembol sos
periddicos antes de que lleguen a término de su vida. Tres afios después de la
adopcioén del presente Reglamento, resulta oportuno que se analice en un informe si
esta norma ha alcanzado los resultados esperados en términos de distribucién de los
FILPE o s laintroduccién, en un nimero limitado de casos, de la posibilidad de que
algunos inversores minoristas individuales obtengan e reembolso de sus acciones o
participaciones antes del vencimiento del FILPE puede contribuir a aumentar esa
distribucién entre los inversores minoristas individual es.

Las clases de activos a largo plazo contempladas en el presente Reglamento deben
abarcar las empresas no cotizadas que emiten instrumentos de fondos propios o de
deuda para los cuales no existe un comprador facilmente identificable. El presente
Reglamento debe cubrir también los activos reales que requieren un gasto inicial de
capital considerable.

En ausencia de un reglamento que establezca normas sobre los FILPE, podrian
adoptarse medidas divergentes a nivel nacional, las cuales provocarian probablemente
un falseamiento de la competencia debido a las diferencias entre las medidas de
proteccion de las inversiones. La disparidad entre los requisitos aplicables en materia
de composicion de la cartera, diversificacion y activos aptos, en particular en 1o que
respecta a lainversion en materias primas, genera obstécul os para la comercializacion
transfronteriza de fondos dedicados a las empresas no cotizadas y |os activos reales, ya
gue los inversores no pueden comparar fécilmente las distintas ofertas de inversion
gue reciben. Los requisitos nacionales divergentes conllevan también niveles
diferentes de proteccion de los inversores. Asimismo, las divergencias en los
requisitos nacionales relativos a las técnicas de inversion, como los niveles de
endeudamiento permitidos, € uso de instrumentos financieros derivados, las normas
aplicables a las ventas en corto o las operaciones de financiacion de valores dan lugar
a discrepancias en € nivel de proteccién de los inversores. Ademas, la aplicacion de
requisitos diferentes en materia de reembolso o periodos de tenencia impide la venta
transfronteriza de los fondos que invierten en activos no cotizados. Las citadas
divergencias pueden quebrantar la confianza de los inversores a la hora de considerar
la posibilidad de invertir en dichos fondos, y reducen el margen de que disponen
realmente para elegir entre diversas oportunidades de inversion a largo plazo. Por
tanto, la base juridica adecuada para €l presente Reglamento es € articulo 114 del
Tratado, tal como ha sido interpretado por la jurisprudencia reiterada del Tribunal de
Justicia de la Unidn Europea.

Se precisan normas uniformes en toda la Union para asegurar que los FIL PE presenten
un perfil de productos coherente en todo su territorio. A fin de garantizar €l correcto
funcionamiento del mercado interior y un elevado nivel de proteccion de los
inversores, es necesario establecer normas uniformes en relacion con el
funcionamiento de los FILPE, en particular la composicion de su cartera y los
instrumentos de inversion que se les permitira utilizar para asumir exposiciones frente
a empresas no cotizadas y activos reales. Se requieren igualmente normas uniformes
sobre la cartera de los FILPE para garantizar que aquellos de entre estos que aspiren a
generar ingresos periddicos mantengan una cartera diversificada de activos de
inversion apropiados para ofrecer ese flujo de cgjaregular.
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(8)

(9)

(10)

(11)

(12)

Es esencia garantizar que la regulacion del funcionamiento de los FILPE, en
particular la composicion de su cartera y los instrumentos de inversion que se les
permita utilizar, sea directamente aplicable a los gestores de tales fondos, por lo que
las nuevas normas deben adoptarse a través de un reglamento. Asimismo, se garantiza
de ese modo la uniformidad de las condiciones de utilizacion de la denominacion
«FILPE», a evitar la existencia de requisitos nacionales divergentes. Resulta oportuno
gue los gestores de los FILPE sigan las mismas normas en toda la Unién, a fin de
reforzar también la confianza de los inversores en dichos fondos y de garantizar la
constante fiabilidad de tal denominacién. Al mismo tiempo, mediante la adopcion de
normas uniformes se reduce la complegjidad de los requisitos reglamentarios aplicables
alos FILPE. Las normas uniformes permiten igualmente reducir el coste que ocasiona
a los gestores e cumplimiento de reglamentaciones nacionales divergentes de los
fondos que invierten en empresas no cotizadas y clases comparables de activos reales.
Esto es especiamente cierto en el caso de los gestores que desean captar capital a
escala transfronteriza. Asimismo, contribuye a eliminar cualquier falseamiento de la
competencia.

Las nuevas normas sobre los FILPE estén estrechamente vinculadas con la Directiva
2011/61/UE del Parlamento Europeo y del Consgjo, de 8 de junio de 2011, relativa a
los gestores de fondos de inversién 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°, puesto que dicha Directiva constituye e marco juridico que rige
la gestién y comerciaizacion de fondos de inversiéon aternativos (en lo sucesivo
denominados «FIA») en la Unién. Por definicion, los FILPE son FIA de la UE
gestionados por gestores de fondos de inversion aternativos (en lo sucesivo
denominados «GFIA») que estdn autorizados de conformidad con la Directiva
2011/61/UE.

En tanto que la Directiva 2011/61/UE prevé también un régimen gradual para terceros
paises que regula los GFIA de fueradela UE y los FIA de fuera de la UE, las nuevas
normas relativas a los FILPE tienen un alcance més limitado, que resalta la dimension
europea del nuevo producto de inversion a largo plazo. Por tanto, solo los FIA de la
UE, tal como se definen en la Directiva 2011/61/UE, pueden convertirse en FILPE
autorizados, y unicamente en el caso de que estén gestionados por un GFIA de la UE
autorizado de conformidad con dicha Directiva.

Procede que las nuevas normas aplicables alos FIL PE se basen en e marco normativo
vigente que establecen la Directiva 2011/61/UE y los actos adoptados para su
aplicacion. Por tanto, las normas sobre |os productos de |os FIL PE deben aplicarse con
caracter adicional a las establecidas en la legislacion de la Union en vigor. En
particular, deben aplicarse a los FILPE las normas sobre gestion y comercializacion
establecidas en la Directiva 2011/61/UE. Del mismo modo, las normas relativas a la
prestacion transfronteriza de servicios y la libertad de establecimiento que establece la
Directiva 2011/61/UE deben aplicarse a las actividades transfronterizas de los FILPE.
Dichas normas deben complementarse con las normas en materia de comercializacion
especificamente concebidas para regular la comercializacion transfronteriza de FIL PE,
tanto entre inversores minoristas como profesionales, en todala Union.

Resulta oportuno aplicar normas uniformes a todos los FIA de la UE que persigan €l
propésito de ser comercializados como FILPE. Los FIA de la UE que no persigan ese
propésito no deben estar vinculados por dichas normas, renunciando asi también
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expresamente a las consiguientes ventajas. Por otra parte, |0s organismos de inversion
colectiva en valores mobiliarios (en lo sucesivo denominados «OICVM») y los FIA de
fuerade la UE no podrian optar a ser comercializados como FILPE.

A fin de garantizar que los FILPE se atengan a las hormas armonizadas que regulen su
actividad, es necesario exigir que los FILPE sean objeto de autorizacién por las
autoridades competentes. Los procedimientos armonizados de autorizacion y
supervision de los GFIA establecidos en la Directiva 2011/61/UE deben, por tanto,
completarse con un procedimiento especifico de autorizacion de los FILPE. Resulta
oportuno establecer procedimientos para asegurar que solo los GFIA de la UE
autorizados con arreglo a la Directiva 2011/61/UE y capacitados para gestionar FILPE
puedan gestionar estos fondos. Procede tomar todas las medidas adecuadas para
garantizar que los FILPE puedan atenerse a las normas armonizadas que regulen su
actividad.

Dado que los FIA de la UE pueden adoptar diversas formas juridicas que no
necesariamente les confieren personalidad juridica, debe entenderse que las
disposiciones que exigen de los FILPE una determinada actuacion se refieren a gestor
del FILPE en los casos en que este esté constituido como FIA de la UE sin capacidad
para actuar por si mismo, por carecer de personalidad juridica propia.

Con objeto de garantizar que los FILPE vayan dirigidos a inversiones a largo plazo,
las normas relativas a la cartera de dichos fondos deben exigir una clara determinacion
de las categorias de activos que se consideren aptos parainversion por los FILPE y de
las condiciones en que se consideren aptos. Resulta oportuno que los FILPE inviertan,
como minimo, el 70 % de su capital en activos aptos para inversion. En aras de la
integridad de los FILPE, es conveniente, asimismo, prohibir que lleven a cabo
determinadas operaciones financieras que puedan poner en peligro su estrategia y
objetivos de inversion, al suponer riesgos adicionales distintos de los que cabe esperar
en un fondo dedicado ainversiones a largo plazo. Con vistas a lograr una focalizacion
clara en la inversion a largo plazo, atendiendo a su utilidad para los inversores
minoristas que no estén familiarizados con estrategias de inversion menos
convencionales, los FILPE no deben estar autorizados a invertir en instrumentos
financieros derivados, salvo con fines de cobertura del riesgo de cambio y duracion de
los otros activos. Dado e caracter liquido de las materias primas y los instrumentos
financieros derivados que dan lugar a una exposicion indirecta a aquellas, las
inversiones en materias primas no requieren un compromiso a largo plazo del inversor,
por 10 que conviene descartarlas. Este razonamiento no se aplica a las inversiones en
infraestructura o en sociedades relacionadas con materias primas o cuyos resultados
estén indirectamente vinculados a la evolucion de determinadas materias primas, tales
como explotaciones agricolas en el caso de materias primas agricolas o centrales
eléctricas en el caso de materias primas energéticas.

La definiciéon de lo que constituye una inversion a largo plazo es amplia. Sin exigir
necesariamente largos periodos de tenencia a gestor del FILPE, los activos aptos para
inversion son, por lo general, iliquidos, requieren compromisos de cierta duracion y
presentan un perfil econdbmico de caracter largoplacista. Los activos aptos para
inversion no son valores mobiliarios y, por tanto, no tienen acceso alaliquidez de los
mercados secundarios. Con frecuencia requieren compromisos de duracion
determinada que restringen su comerciabilidad. El ciclo econdmico de lainversion ala
gue se dirigen los FILPE es esencidmente de caracter largoplacista, debido a los
elevados compromisos de capital y el prolongado plazo que resultan necesarios para
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producir rendimientos. Como consecuencia de €llo, estos activos no son adecuados
paralas inversiones con derecho de reembol so.

Procede autorizar a los FILPE a invertir en activos distintos de |os activos aptos para
inversion, en la medida en que resulte necesario para gestionar eficientemente su flujo
de cgja, y siempre que ello sea compatible con su estrategia de inversion alargo plazo.

Procede incluir entre los activos aptos para inversion las participaciones, tales como
los instrumentos de fondos propios o cuasi fondos propios, los instrumentos de deuda
de empresas en cartera admisibles y |os préstamos otorgados a estas. Asimismo, deben
comprender la participacion en otros fondos que se centren en activos tales como las
inversiones en empresas no cotizadas que emitan instrumentos de fondos propios o de
deuda para los cuales no siempre exista un comprador fécilmente identificable. Las
tenencias directas de activos reales, savo que hayan sido objeto de titulizacion,
también deben considerarse una clase de activos aptos.

Debe entenderse que los instrumentos de cuasi fondos propios consisten en un tipo de
instrumento financiero que es una combinacion de fondos propios y deuda, cuyo
rendimiento esta vinculado a los beneficios o las pérdidas de la empresa en cartera
admisible, y cuyo reembolso en caso de quiebra no esta completamente garantizado.
Estos instrumentos incluyen una diversidad de instrumentos de financiacion, tales
como préstamos subordinados, aportaciones pasivas, préstamos participativos,
derechos de disfrute, obligaciones convertibles y bonos con certificados de opcién de
compra ("warrants').

Atendiendo a las préacticas comerciales vigentes, procede permitir que los FILPE
adquieran acciones en circulacion de una empresa en cartera admisible a los
accionistas existentes de esa empresa. Asimismo, con vistas a garantizar que las
oportunidades de captacion de fondos sean |0 méas amplias posible, procede autorizar
las inversiones en otros FILPE. Para evitar la dilucion de las inversiones en empresas
en cartera admisibles, solo debe permitirse alos FILPE invertir en otros FILPE s estos
ultimos no han invertido, a su vez, mas del 10 % de su capital en otros FIL PE.

El recurso a empresas financieras puede ser necesario para agrupar y organizar las
aportaciones de distintos inversores, incluidas las inversiones de caracter publico,
destinadas a proyectos de infraestructura. Por consiguiente, resulta oportuno autorizar
alos FILPE ainvertir en activos aptos para inversion a traves de empresas financieras,
siempre gue estas empresas se dediquen afinanciar proyectos a largo plazo.

A fin de ofrecer a los inversores la garantia de que los FILPE contribuyen
directamente a desarrollo de las inversiones a largo plazo, dichos fondos deben
limitarse a las inversiones en empresas que no estén admitidas a cotizacion. Por 1o
tanto, las empresas en cartera admisibles no deben cotizar en mercados regulados. Las
empresas en cartera admisibles incluyen proyectos de infraestructura, inversiones en
empresas no cotizadas que aspiran a expandirse e inversiones en bienes inmuebles u
otros activos reales que podrian ser adecuados a efectos de inversion alargo plazo.

Debido a la magnitud de los proyectos de infraestructura, estos requieren grandes
volumenes de capital que han de permanecer invertidos durante largos periodos de
tiempo. Estos proyectos de infraestructura comprenden los edificios publicos, como
escuelas, hospitales y prisiones, la infraestructura social, como las viviendas sociales,
la infraestructura de transporte, como carreteras, sistemas de transporte colectivo o
aeropuertos, la infraestructura energética, como redes de energia, proyectos de
mitigacion del cambio climético y adaptaciéon a mismo, centrales eléctricas o
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gasoductos y oleoductos, la infraestructura de gestion del agua, como sistemas de
abastecimiento de agua, alcantarillado o sistemas de irrigacion, la infraestructura de
comunicacién, como las redes, y la infraestructura de gestion de residuos, como los
sistemas de reciclado o recogida.

Para las empresas no cotizadas, puede resultar dificil acceder a los mercados de
capitales y financiar su crecimiento y expansion. La financiacién privada a través de
participaciones en los fondos propios o de préstamos constituye una forma habitual de
conseguir financiacion. Dado que esos instrumentos representan, por su propia
naturaleza, inversiones a largo plazo, requieren un capital «paciente» que los FILPE
puede aportar.

Las inversiones en activos reales requieren capital paciente debido a la ausencia de
mercados secundarios liquidos. Los fondos de inversion representan una fuente
esencial de financiacién para los activos que exigen un gasto de capital sustancial. En
lo que respecta a estos activos, es con frecuencia necesario agrupar capital de diversas
fuentes paralograr €l nivel deseado de financiacion. Las inversiones de ese tipo exigen
prolongados periodos de tiempo, debido al ciclo econdmico generamente largo que
llevan aparejado dichos activos. Amortizar la inversion en activos reales de gran
envergadura suele llevar varios afos. Con vistas afacilitar el desarrollo de esos activos
de gran envergadura, resulta oportuno que los FILPE tengan la posibilidad de invertir
directamente en activos reales de valor superior a 10 millones de euros. En la préactica,
guedarian asi cubiertos activos tales como infraestructuras, bienes inmuebles, buques,
aeronaves 0 material rodante. Por estos motivos, es necesario otorgar la misma
consideracion a las tenencias directas de activos reales y las inversiones en empresas
en cartera admisibles.

Si el gestor posee una participacién en una empresa en cartera, existe el riesgo de que
anteponga sus intereses alos de los inversores del fondo. Para evitar tales conflictos de
intereses, €l FILPE solo debe invertir en activos que no guarden ninguna relacion con
el gestor.

A fin de ofrecer alos gestores de FIL PE un cierto grado de flexibilidad en lainversion
de sus fondos, debe permitirse la negociacion de activos distintos de las inversiones a
largo plazo hasta un limite maximo del 30 % de su capital.

Con € fin de limitar la asuncién de riesgos por los FILPE, es esencial reducir €l riesgo
de contraparte, sometiendo la cartera de dichos fondos a claros requisitos de
diversificacion. Todos los derivados extrabursétiles deben estar sujetos a lo dispuesto
en el Reglamento (UE) n° 648/2012 del Parlamento Europeo y del Consgjo, de 4 de
julio de 2012, relativo a los derivados extrabursétiles, las entidades de contrapartida
central y los registros de operaciones’.

A fin de evitar que un FILPE que haya invertido en otro FILPE pueda gercer una
influencia significativa en la gestién de este 0 de un organismo emisor, es necesario
evitar una concentracion excesiva de un FILPE en unamismainversion.

Con objeto de permitir alos gestores de FILPE captar capital adicional durante lavida
del fondo, resulta oportuno autorizarles a recibir préstamos en efectivo por un importe
maximo del 30 % del capital del fondo. Ello contribuird a incrementar € rendimiento
ofrecido a los inversores. A fin de eliminar el riesgo de desfase de divisas, € FILPE
solo debe contraer préstamos en la moneda en la que el gestor tenga previsto adquirir
el activo.

DOL 201 de27.7.2012, p. 1.
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Debido al carécter alargo plazo eiliquido de lasinversiones de un FILPE, los gestores
deben tener tiempo suficiente para aplicar los limites de inversion. Si bien han de
tenerse en cuenta las especificidades y caracteristicas de las inversiones, e tiempo
necesario para aplicar dichos limites no debe exceder de cinco afios.

Aunque los FILPE no confieran derechos de reembol so antes de su vencimiento, nada
debe impedir a un FILPE solicitar la admisién de sus acciones o participaciones a
negociacion en un mercado regulado, segiin se define en el articulo 4, punto 14, de la
Directiva 2004/39/CE del Parlamento Europeo y del Consgjo, de 21 de abril de 2004,
relativa a los mercados de instrumentos financieros'™®, en un sistema multilateral de
negociacion, segun se define en € articulo 4, punto 15, de la misma Directiva, 0 en un
sistema organizado de negociacion, segin se define en € punto [...] del Reglamento
[...], ofreciendo asi a los inversores la oportunidad de vender sus acciones o
participaciones antes del vencimiento del FILPE. En consecuencia, el reglamento o los
documentos constitutivos del FILPE no deben impedir la admision a cotizacion o
negociacion de las acciones o participaciones en mercados regulados, ni prohibir alos
inversores que cedan libremente sus acciones o participaciones a terceros que deseen
adquirirlas.

A fin de que los inversores puedan rescatar efectivamente sus acciones o
participaciones a vencimiento del fondo, el gestor debe empezar a vender |la cartera de
activos del FILPE con la debida antelacion para garantizar |a adecuada realizacion del
valor. A lahora de definir un programa de desinversion ordenada, €l gestor del FILPE
debe tener en cuenta los diferentes perfiles de vencimiento de las inversiones y el
lapso de tiempo necesario para encontrar un comprador para los activos en los que el
FILPE esté invertido. Dada la imposibilidad de mantener los limites de inversion
durante ese periodo de liquidacion, resulta oportuno que dejen de aplicarse d iniciarse
dicho periodo.

Los activos en los que esté invertido un FILPE podrian ser admitidos a cotizacién en
un mercado regulado durante el periodo de vida del fondo. De ser asi, € activo ya no
se atendria a requisito de no estar admitido a cotizacion que establece el presente
Reglamento. Con vistas a permitir a los gestores deshacerse de ese activo de manera
ordenada, este podria seguir computadndose a calcular €l limite del 70 % de activos
aptos para inversion durante un periodo maximo de tres afos.

Habida cuenta de las caracteristicas especificas de los FILPE, asi como de los
inversores minoristas y profesionales a los que se dirigen, es importante establecer
solidos requisitos de transparencia que permitan a los inversores potenciales formarse
un juicio fundado y tener pleno conocimiento de |os riesgos. Ademas de |os requisitos
de transparencia contenidos en la Directiva 2011/61/UE, los FILPE deben estar
obligados a publicar un folleto que incluya necesariamente toda la informacion que
deben revelar los organismos de inversion colectiva de tipo cerrado con arreglo a la
Directiva 2003/71/CE del Parlamento Europeo y del Consgjo™ y a Reglamento (CE)
n° 809/2004 de la Comisién™. Con vistas a la comercializacion de un FILPE entre
inversores minoristas, ha de ser obligatorio publicar un documento de datos
fundamentales, de conformidad con el Reglamento n° [...] del Parlamento Europeo y
del Consgo, de [...]. Ademas, cualquier documento de promocion comercial debe
poner expresamente de manifiesto el perfil de riesgo del FILPE.
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Dado que los FILPE van dirigidos tanto a los inversores profesionales como a los
inversores minoristas de toda la Uniédn, es necesario afiadir ciertos requisitos a los
requisitos de comercializacion establecidos en la Directiva 2011/61/UE, con € fin de
asegurar un nivel adecuado de proteccion del inversor. Asi, han de establecerse
servicios que permitan realizar suscripciones, efectuar pagos a los accionistas 0
participes, recomprar 0 reembolsar las acciones 0 participaciones, y facilitar la
informacién que el FILPE y sus gestores estan obligados a proporcionar. Ademés, con
objeto de evitar que los inversores minoristas se hallen en situacién de desventagja con
respecto a los inversores profesionales con experiencia, deben establecerse
determinadas garantias a la hora de comerciadizar los FILPE entre inversores
minoristas.

Resulta oportuno que la autoridad competente del FILPE verifique si este se halla en
condiciones de cumplir lo dispuesto en el presente Reglamento de manera permanente.
Dado que las autoridades competentes ostentan ya amplios poderes en virtud de la
Directiva 2011/61/UE, procede ampliar dichos poderes con vistas a su gjercicio en €
marco de la nueva normativa comun relativa alos FIL PE.

La AEVM debe estar facultada para ejercer, respecto del presente Reglamento, todas
las competencias que le confiere la Directiva 2011/61/UE.

La Autoridad Europea de Valores y Mercados (AEVM), ingtituida por € Reglamento
(UE) n° 1095/2010 del Parlamento Europeo y del Consgjo, de 24 de noviembre de
2010, por €l que se crea una Autoridad Europea de Supervision (Autoridad Europeade
Vaoresy Mercados), se modifica la Decision n° 716/2009/CE y se deroga la Decision
2009/77/CE de la Comision®®, debe desempefiar un papel central en la aplicacion de la
normativa relativa a los FILPE, garantizando una aplicacion coherente de las normas
de la Unidn por parte de las autoridades nacionales competentes. Al ser la AEVM un
organismo con conocimientos muy especializados sobre los valores y sus mercados,
resulta eficiente y adecuado confiarle la elaboracién, de cara a su posterior
presentacion a la Comision, de proyectos de normas técnicas de regulacion que no
impliguen decisiones politicas, en relacidn con las circunstancias en que se considerara
gue la duracion de un FILPE es suficiente para abarcar el ciclo de vida de cada uno de
sus activos, las caracteristicas del plan para la engjenacién ordenada de los activos del
FILPE, las definiciones, métodos de calculo y formas de presentacion de los costes
gue deben publicarse, y las caracteristicas de los servicios que habran de crear los
FILPE en cada Estado miembro en el que se propongan comercializar acciones o
participaciones.

Las nuevas normas uniformes relativas a los FILPE deben agjustarse a lo dispuesto en
la Directiva 95/46/CE del Parlamento Europeo y del Consgo, de 24 de octubre de
1995, relativa a la proteccion de las personas fisicas en |0 que respecta a tratamiento
de datos personales y ala libre circulacion de estos datos™, y en @ Reglamento (CE)
n° 45/2001 del Parlamento Europeo y del Consegjo, de 18 de diciembre de 2000,
relativo a la proteccion de las personas fisicas en lo que respecta al tratamiento de
datos personales por las ingtituciones y los organismos comunitarios y a la libre
circulacion de estos datos™.

Dado que los objetivos del presente Reglamento, a saber, garantizar la uniformidad de
los requisitos prudenciales aplicables a las inversiones y las condiciones de

13
14
15

DO L 331 de 15.12.2010, p. 84.
DO L 281 de 23.11.1995, pp. 31-50.
DO L 8 de 12.1.2001, pp. 1-22.

21

ES



ES

(42)

funcionamiento de los FILPE en toda la Unién, teniendo plenamente en cuenta al
mismo tiempo la necesidad de hallar un equilibrio entre la seguridad y fiabilidad de los
FILPE, por una parte, y e funcionamiento eficiente del mercado de financiacion a
largo plazo y €l coste para las distintas partes interesadas, por otra, no pueden ser
alcanzados de manera suficiente por los Estados miembros 'y, por consiguiente, debido
a sus dimensiones y efectos, pueden lograrse mejor a escala de la Union, esta puede
adoptar medidas de acuerdo con el principio de subsidiariedad consagrado en el
articulo 5 del Tratado de la Unién Europea. De conformidad con el principio de
proporcionalidad enunciado en dicho articulo, e presente Reglamento no excede de lo
necesario para alcanzar esos objetivos.

Las nuevas normas uniformes relativas a los FILPE respetan los derechos
fundamentales y observan los principios reconocidos, en particular, en la Carta de
Derechos Fundamentales de la Union Europea, y concretamente la proteccion de los
consumidores, la libertad de empresa, € derecho a la tutela judicial efectivay a un
juez imparcial, y la proteccion de los datos personales. Las nuevas normas uniformes
sobre los FIL PE deben aplicarse con arreglo a estos derechos 'y principios.

HAN ADOPTADO EL PRESENTE REGLAMENTO:

Capitulo |
Disposiciones generales

Articulo 1
Objeto

El presente Reglamento establece normas uniformes sobre la autorizacion, las
politicas de inversion y las condiciones de funcionamiento de los fondos de inversion
aternativos (en lo sucesivo denominados «FIA») de la UE que se comercialicen en la
Union Europea como fondos de inversion a largo plazo europeos (en lo sucesivo
denominados «FIL PE»).

L os Estados miembros no podran afiadir ningun otro requisito en el ambito regulado
por el presente Reglamento.

Articulo 2
Definiciones

A efectos del presente Reglamento, se entendera por:

(1)

(2)

3)

(4)

«capital»: el total de las aportaciones de capital y del capital comprometido no
exigido, calculado sobre la base de los importes invertibles tras deducir todas las
comisiones, cargas y gastos que deban abonar directa o indirectamente los
inversores;

«fondos propios»: intereses en la propiedad de una empresa, representados por las
acciones u otras formas de participacion en e capital de la empresa en cartera
admisible emitidas para sus inversores,

«cuas fondos propios»: cualquier tipo de instrumento financiero cuya rentabilidad
esté vinculada a los resultados de la empresa en cartera admisible y cuyo reembolso
en caso de quiebra no esté completamente garantizado;

«empresa financiera»: cualquiera de las siguientes entidades:
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Q)

(6)

(@ una entidad de crédito, tal como se define en e articulo 4, puntol, de la
Directiva 2006/48/CE del Parlamento Europeo y del Consejo™®;

(b) una empresa de inversion tal como se define en e articulo 4, apartado 1,
punto 1, de la Directiva 2004/39/CE;

(¢) una empresa de seguros, tal como se define en e articulo 13, punto 1, de la
Directiva 2009/138/CE del Parlamento Europeo y del Consejo™’;

(d) una sociedad financiera de cartera, tal como se define en el articulo 4, punto
19, de la Directiva 2006/48/CE;

() unasociedad mixta de cartera, tal como se define en €l articulo 4, punto 20, de
la Directiva 2006/48/CE;

«autoridad competente del FILPE»: |a autoridad competente del Estado miembro de
origen del FIA delaUE, tal como se define en e articulo 4, apartado 1, letrap), dela
Directiva 2011/61/UE;

«Estado miembro de origen del FILPE»: el Estado miembro en el que el FILPE haya
recibido autorizacion.

Articulo 3
Autorizacion y uso de la denominacion

Unicamente los FIA de la UE podran recibir autorizacion para operar como FILPE.

Un FILPE solo podra comerciadizarse en la Unidn cuando haya sido autorizado de
conformidad con el presente Reglamento.

La autorizacion para operar como FILPE sera vélida en todos los Estados miembros.

Un organismo de inversion colectiva solo podra utilizar la denominacion «FILPE» o
«fondo de inversién a largo plazo», en relacion consigo mismo o con las
participaciones 0 acciones que emita, cuando haya sido autorizado de conformidad
con el presente Reglamento.

L as autoridades competentes de los FILPE informaran ala AEVM, con periodicidad
trimestral, de las autorizaciones concedidas o0 revocadas conforme a presente
Reglamento.

La AEVM llevara un registro publico central en € que se identifique cada FILPE
autorizado con arreglo al presente Reglamento, su gestor y su autoridad competente.
El registro estara disponible en formato electronico.

Articulo 4
Solicitud de autorizacion para operar como FILPE

L os FILPE deberan solicitar autorizacién a su autoridad competente.

La solicitud de autorizacion para operar como FILPE comprenderalo siguiente:
(@ € reglamento del fondo o sus documentos constitutivos;

(b) laidentidad del gestor;

(c) laidentidad del depositario;

16
17
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(d) unadescripcion de lainformacion que se vayaa comunicar alos inversores,

(e) cualquier otra informacion o documento que la autoridad competente del
FILPE solicite para verificar e cumplimiento de lo dispuesto en el presente
Reglamento.

Los gestores de fondos de inversion alternativos (en lo sucesivo denominados
«GFIA») de la UE autorizados en virtud de la Directiva 2011/61/UE deberén
solicitar la aprobacién de la autoridad competente del FILPE para gestionar un
FILPE que haya presentado una solicitud de autorizacion de conformidad con el
apartado 1.

Lasolicitud de gestion del FILPE comprenderalo siguiente:
(@ e acuerdo escrito con e depositario;

(b) informacion sobre las modalidades de delegacion en relacion con la gestion del
riesgo y delacarteray laadministracion en lo que respectaa FILPE;

(c) informacion sobre las estrategias de inversion, e perfil de riesgo y otras
caracteristicas de los FIA que el GFIA esté autorizado a gestionar.

La autoridad competente del FILPE podra pedir a la autoridad competente del GFIA
de la UE aclaraciones e informacion acerca de la documentacion a que se refiere el
parrafo segundo o un certificado que acredite que la autorizacién para gestionar FIA
con que cuenta el GFIA de la UE cubre los FILPE. La autoridad competente del
GFIA de la UE debera responder en el plazo de diez dias habiles desde |a fecha en
que reciba la solicitud presentada por la autoridad competente del FILPE.

El FILPE y e GFIA de la UE serén informados, en e plazo de dos meses a contar
desde la fecha de presentacion de una solicitud completa, de si se ha concedido 0 no
la autorizacion del FILPE.

Cualquier modificacion posterior de la documentacion a que se refieren los
apartados 1y 2 debera notificarse de inmediato ala autoridad competente del FILPE.

Articulo 5
Condiciones de concesion de la autorizacion

L os FILPE solicitantes solo recibiran autorizacion si su autoridad competente:

(@ estaconvencida de que e FILPE solicitante puede cumplir todos los requisitos
del presente Reglamento;

(b) bha aprobado la solicitud de gestion del FILPE presentada por un GFIA de la
UE autorizado con arreglo a la Directiva 2011/61/UE, € reglamento del fondo
y laeleccion del depositario.

La autoridad competente del FILPE podra denegar la solicitud de gestion del FILPE
presentada por el GFIA de la UE Unicamente cuando:

(@ € GFIA delaUE no cumplacon lo dispuesto en el presente Reglamento;
(b) e GFIA delaUE no cumplacon lo dispuesto en la Directiva 2011/61/UE;

(c) € GFIA de la UE no esté autorizado por su autoridad competente para
gestionar FIA que consistan en fondos del tipo contemplado en el presente
Reglamento;
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(d) € GFIA de la UE no haya facilitado la documentacion a que se refiere €
articulo 4, apartado 2.

Antes de denegar una solicitud, la autoridad competente del FILPE consultara a la
autoridad competente del GFIA dela UE.

3. La autoridad competente no concedera la autorizacion a FILPE s existe algun
impedimento legal para que e FILPE solicitante comercialice sus acciones o
participaciones en su Estado miembro de origen.

4. La autorizacion como FILPE no estara supeditada a la obligacion de que e FILPE
sea gestionado por un GFIA de la UE autorizado en e Estado miembro de origen del
FILPE, o alaobligacion de que el GFIA de la UE desempefie o delegue cualesquiera
actividades en ese Estado miembro de origen.

Articulo 6
Normas aplicables y responsabilidad
1. Los FILPE deberan cumplir en todo momento las disposiciones del presente
Reglamento.
2. Los FILPE y sus gestores deberdn cumplir en todo momento los requisitos de la
Directiva 2011/61/UE.
3. El gestor del FILPE serd responsable de garantizar el cumplimiento del presente

Reglamento. El gestor respondera de cualquier pérdida o dafio que se deriven del
incumplimiento del presente Reglamento.

Capitulo 11
Obligacionesrelativas a la politica deinversion delos FIL PE

SECCION 1
NORMAS GENERALESY ACTIVOSAPTOS

Articulo 7
Compartimentos de inversion

Cuando un FILPE conste de varios compartimentos de inversion, cada uno de ellos se
considerard un FIL PE independiente a efectos del presente capitulo.

Articulo 8
Inversiones aptas

1. Los FILPE invertiran Unicamente en las siguientes categorias de activosy solo en las
condiciones especificadas en e presente Reglamento:

(@ activos aptos parainversion;

(b) activos a que se refiere e articulo 50, apartado 1, de la Directiva 2009/65/CE
del Parlamento Europeo y del Consejo™®.

2. L os FILPE no emprenderan ninguna de |as siguientes actividades:
(@ vender activos en corto;

18 DO L 302 de 17.11.2009, p. 32.
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(b) asumir una exposicion directa o indirecta a materias primas, ni por medio de
derivados, certificados que las representen o indices basados en ellas ni por
cualquier otro medio o instrumento que pueda dar lugar a una exposicion alas
mismas;

(¢c) celebrar acuerdos de préstamo o toma en préstamo de valores, pactos de
recompra o cualquier otro acuerdo que pueda gravar los activos del FILPE;

(d) utilizar instrumentos financieros derivados, savo que e instrumento
subyacente consista en tipos de interés o divisas y que su Unica finalidad sea
cubrir los riesgos de cambio y duracién inherentes a otras inversiones del
FILPE.

Articulo 9
Activos aptos para inversion

Los activos a que se refiere €l articulo 8, apartado 1, letra a), solo se considerarén aptos para
inversion por un FILPE s entran en una de las siguientes categorias:

@

(b)
(©
(d)

()

instrumentos de fondos propios o cuasi fondos propios que:

i)  bhayan sido emitidos por una empresa en cartera admisible y adquiridos
directamente por el FILPE adicha empress;

ii)  hayan sido emitidos por una empresa en cartera admisible a cambio de un
instrumento de fondos propios previamente adquirido directamente por €l
FILPE adicha empresa;

iii) hayan sido emitidos por una empresa que posea una participacion
mayoritaria en una empresa en cartera admisible que sea su filial, a
cambio de un instrumento de fondos propios adquirido por € FILPE,
conforme alosincisosi) oii), alaempresa en cartera admisible;

instrumentos de deuda emitidos por una empresa en cartera admisible;
préstamos concedidos por € FILPE a unaempresa en cartera admisible;

acciones o participaciones de uno o varios fondos de capital riesgo europeos (FCRE),
fondos de emprendimiento social europeos (FESE) u otros FILPE, siempre que estos
fondos no hayan invertido, a su vez, mas del 10 % de su capital en FILPE;

tenencias directas de activos reaes que requieran individualmente un gasto inicial de
capital igual o superior a 10 millones de euros, 0 su equivalente en la moneda en que
se efectle € gasto y en esafecha

Articulo 10
Empresa en cartera admisible

Las empresas en cartera admisibles a que se refiere e articulo 9, apartado 1, serén
empresas en cartera que nNo sean organismos de inversion colectiva y que redinan
todos |os requisitos siguientes:

(@ queno sean empresas financieras,
(b) que no estén admitidas a cotizacion:

i)  enun mercado regulado, segun se define en € articulo 4, punto 14, de la
Directiva 2004/39/CE;
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ii) en un sistema multilateral de negociacion, segun se define en €
articulo 4, punto 15, de la Directiva 2004/39/CE;

iii)  en sistemas organizados de negociacién, segin se definen en € punto [...]
del Reglamento [...];

(©) que estén establecidas en un Estado miembro, o en un tercer pais siempre que
este:

i) no forme parte de los paises y territorios de alto riesgo y no cooperativos
definidos por e Grupo de Accién Financiera Internacional (GAFI);

i) hayafirmado un acuerdo con e Estado miembro de origen del gestor del
FILPE y con todos los demas Estados miembros en 1os que esté previsto
comercializar las acciones o participaciones del FILPE, a fin de
garantizar que € tercer pais se auste 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 asegure un intercambio
efectivo de informacién en materia tributaria, incluyendo, s procede,
acuerdos multilaterales en materia de impuestos.

2. No obstante lo dispuesto en el apartado 1, letra a), del presente articulo, una empresa
en cartera admisible podra ser una empresa financiera que financie exclusivamente
empresas en cartera admisibles a tenor del apartado 1 del presente articulo o activos
reales atenor del articulo 9.

Articulo 11
Conflictos de intereses

Los FILPE no invertiran en ningln activo apto para inversion en € que €l gestor tenga o
adquiera un interés directo o indirecto, distinto del que se derive de la tenencia de acciones o
participaciones del FILPE que gestione.

SECCION 2
DISPOSICIONESRELATIVASA LA POLITICA DE INVERSION

Articulo 12
Composicion y diversificacion de la cartera
1. Los FILPE invertiran, como minimo, €l 70 % de su capital en activos aptos para
inversion.
2. Los FILPE no podran invertir mas de:

(@ un 10% de su capital en activos emitidos por una sola empresa en cartera
admisible;

(b) un 10 % de su capital en un solo activo real;

(©) un 10 % de su capital en acciones o participaciones de un mismo FILPE, FCRE
o FESE;

(d) un 5% de su capital en los activos a que se refiere e articulo 8, apartado 1,
letra b), cuando dichos activos hayan sido emitidos por un mismo organismo.

3. El valor agregado de las acciones o participaciones de FILPE, FCRE y FESE que

formen parte de la cartera de un FILPE no podra superar €l 20 % del valor de su
capital.
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La exposicion a riesgo agregada del FILPE frente a una contraparte resultante de
operaciones con derivados extrabursétiles (OTC) o pactos de recompra inversa no
podra superar €l 5 % de su capital.

No obstante o dispuesto en el apartado 2, letras a) y b), los FILPE podran aumentar
el limite del 10 % mencionado en dichas letras a 20 %, siempre que el valor
agregado de los activos mantenidos por €l FILPE en empresas en cartera admisibles
y en los diversos activos reales en los que invierta mas del 10 % de su capital no
supere el 40 % del valor de su capital.

Las sociedades incluidas en un mismo grupo a efectos de cuentas consolidadas,
segin lo dispuesto en la Séptima Directiva 83/349/CEE™ del Consejo, o de
conformidad con las normas internacionales de contabilidad reconocidas, se
consideraran una Unica empresa en cartera admisible o un Unico organismo a efectos
del célculo deloslimites a que se refieren los apartados 1 a 5.

Articulo 13
Concentracion

Un FILPE no podra adquirir mas del 25 % de las acciones o participaciones de un
mismo FILPE, FCRE o FESE.

Los limites de concentracion establecidos en e articulo 56, apartado 2, de la
Directiva 2009/65/CE serén de aplicacion a las inversiones en los activos a que se
refiere €l articulo 8, apartado 1, letrab), del presente Reglamento.

Articulo 14
Toma en préstamo de efectivo

Los FILPE podran recibir préstamos en efectivo, siempre que el préstamo recibido cumpla
todas las condiciones siguientes:

@
(b)
(©

(d)
()

que no represente més del 30 % del capital del FILPE;
que esté destinado a adquirir una participacion en activos aptos parainversion;

gue se contraiga en la misma moneda que la de los activos que vayan a ser
adquiridos con €l préstamo de efectivo;

gue no obstaculice larealizacién de ningun activo mantenido en la carteradel FILPE;
gue no grave los activos mantenidos en la carteradel FILPE.

Articulo 15
Aplicacion de las normas de composicién y diversificacion de la cartera

Los limites de inversion establecidos en € articulo 12, apartado 1:

(@ se aplicardn a mas tardar en la fecha especificada en & reglamento o los
documentos congtitutivos del FILPE, la cua tendrd en cuenta las
peculiaridades y caracteristicas de los activos en los que vaya a invertir €
FILPE y no seré posterior a plazo de cinco afios a contar desde la autorizacion
del FILPE; en circunstancias excepcionaes, la autoridad competente del
FILPE, previa presentacion de un plan de inversién debidamente justificado,
podra acceder a que este plazo se prorrogue por un afio Mas como maximo;

19
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(b) dearén de aplicarse en cuanto el FILPE comience a vender activos de
conformidad con su politica de reembolso, con arreglo a lo dispuesto en €l
articulo 16;

() sesuspenderan temporalmente cuando € FILPE amplie su capital, con sujecion
aun periodo méaximo de suspension de 12 meses.

Cuando un activo alargo plazo en € que haya invertido el FILPE haya sido emitido
por una empresa en cartera admisible que no cumpla ya lo dispuesto en €
articulo 10, apartado 1, letra b), € activo podra seguir computandose a efectos del
cdculo del 70 % a que se refiere € articulo 12, apartado 1, durante un maximo de
tres afos a partir de la fecha en que la empresa en cartera haya dejado de cumplir los
requisitos del articulo 10.

Capitulo I11

Reembolso, negociacion y emision de acciones o participaciones de

FILPE y distribucion de rendimientos

Articulo 16
Politica de reembolso

Los inversores no podran solicitar € reembolso de sus acciones o participaciones
antes del vencimiento del FILPE. El reembolso a los inversores podra comenzar el
dia siguiente alafecha que margue e vencimiento del FILPE.

El vencimiento del FILPE, expresado como fecha concreta, se indicara claramente en
su reglamento o documentos constitutivos y se daré a conocer alos inversores.

El reglamento o los documentos constitutivos del FILPE y la informacién
comunicada a los inversores contendran los procedimientos de reembolso y
enajenacion de los activos e indicaran claramente que € reembolso a los inversores
seiniciara el diasiguiente alafecha que marque e vencimiento del FILPE.

La duracion del FILPE sera suficiente para abarcar € ciclo de vida de cada uno de
sus activos, medido con arreglo a perfil deiliquidez y € ciclo de vida econémico del
activo, y el objetivo de inversiéon declarado del fondo.

Los inversores podran solicitar la liquidacion del FILPE s sus solicitudes de
reembolso no han sido satisfechas en el plazo de un afio tras e vencimiento del
FILPE.

Los inversores tendran siempre la opcién de obtener el reembolso en efectivo.

El reembolso en especie con activos del FILPE solo sera posible cuando se cumplan
todas |las condiciones siguientes:

(@ que e reglamento o los documentos congtitutivos del FILPE prevean tal
posibilidad, y a condicién de que todos los inversores reciban un trato
equitativo;

(b) que €l inversor solicite por escrito ser reembolsado mediante una parte de los
activos del fondo;

(©) que no exista ninguna norma especifica que restrinja la cesion de dichos
activos.

29

ES



ES

LaAEVM elaborara proyectos de normas técnicas de regulacion que especifiguen las
circunstancias en las que se considerara que la duracion de un FILPE es suficiente
para abarcar €l ciclo de vida de cada uno de sus activos.

La AEVM presentara a la Comision estos proyectos de normas técnicas de
regulacion amastardar e [...].

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

Articulo 17
Mercado secundario

El reglamento o los documentos constitutivos de un FILPE no impedirdn que sus
acciones o participaciones puedan ser admitidas a negociaciéon en un mercado
regulado, segun se define en el articulo 4, punto 14, de la Directiva 2004/39/CE, en
un sistema multilateral de negociacién, segun se define en € articulo 4, punto 15, de
la misma Directiva, 0 en un sistema organizado de negociacion, segun se define en el
punto [...] del Reglamento [...].

El reglamento o los documentos constitutivos del FILPE no impediran a los
inversores ceder libremente sus acciones o participaciones a terceros.

Articulo 18
Emisién de nuevas acciones o participaciones

Los FILPE podran emitir nuevas acciones o participaciones de conformidad con su
reglamento o sus documentos constitutivos.

Los FILPE no emitirdn nuevas acciones o participaciones a un precio inferior a su
valor liquidativo sin haberlas ofrecido previamente a ese precio a los inversores
existentes.

Articulo 19
Enajenacion de los activos del FILPE

Cada FILPE adoptara un plan pormenorizado para la engjenacion ordenada de sus
activos, afin de reembolsar alosinversorestras el vencimiento del fondo.

El plan aque se refiere el apartado 1 incluira

(@ unaevauacion del mercado de potenciales compradores;

(b) unaevaluaciony comparacion de los precios de venta potenciales;
(c) unavaloracion de los activos por engjenar;

(d) uncalendario preciso para el plan de engjenacion.

La AEVM elaborara proyectos de normas técnicas de regulacion gque especifiguen
los criterios con arreglo a los cuales se efectuaran la evaluacion a que se refiere la
letrad) y lavaloracion aque serefiere laletra c) del apartado 2.

La AEVM presentara a la Comision estos proyectos de normas técnicas de
regulacion amastardar €l [...].
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Se delegan en la Comision los poderes para adoptar las normas técnicas de
regulacion a gque se refiere €l parrafo primero, de conformidad con los articulos 10 a
14 del Reglamento (UE) n° 1095/2010.

Articulo 20
Distribucion de rendimientos

Los FILPE podran distribuir periédicamente a los inversores los rendimientos
generados por |os activos de la cartera. Estos rendimientos comprenderan:

(@ cualesquierarendimientos producidos periddicamente por |os activos;

(b) la plusvalia obtenida tras la engjenacion de un activo, excluyendo los
compromisos iniciales de capital contraidos.

No se distribuirdn los rendimientos que resulten necesarios para futuros
compromisos del FILPE.

Los FILPE indicardn en su reglamento o documentos constitutivos la politica de
distribucion que adoptaran durante su periodo de vida.

Capitulo IV
Requisitos de transparencia

Articulo 21
Transparencia

L as acciones o participaciones de un FIL PE autorizado no podran comercializarse en
laUnion sin la publicacién previa de un folleto.

Las acciones 0 participaciones de un FILPE autorizado no podran comercializarse
entre inversores minoristas de la Union sin la publicacion previa de un documento de
datos fundamentales, de conformidad con € Reglamento n° [...] del Parlamento
Europeo y del Consejo™.

El folleto debera contener la informacion necesaria para que los inversores puedan
formarse un juicio fundado sobre la inversién que se les propone y, en particular,
sobre los riesgos que conlleva.

El folleto contendra, como minimo, lo siguiente:

(c) unadeclaracion que precise de qué forma los objetivos de inversion del FILPE
y su estrategia para alcanzarlos le confieren el caracter de un fondo a largo
plazo;

(d) lainformacion que deben revelar los organismos de inversion colectiva de tipo
cerrado con arreglo a la Directiva 2003/71/CE del Parlamento Europeo y del
Consgjo?! y a Reglamento (CE) n° 809/2004 de la Comisién®;

(e) lainformacion que debe comunicarse a los inversores de conformidad con €l
articulo 23 de la Directiva 2011/61/UE, en €l supuesto de que no esté ya
comprendida en lamencionada en laletrab) del presente apartado;

20
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(f) laindicacion de forma destacada de las categorias de activos en los que €
FIL PE esté autorizado ainvertir;

(g) cualquier otra informacién que las autoridades competentes consideren
pertinente a los efectos del apartado 2.

El folleto, el documento de datos fundamentales y cualesquiera otros documentos de
promocion comercial informaran a los inversores, de manera destacada, sobre la
naturalezailiquida del fondo.

En particular, e folleto, el documento de datos fundamentales y los demas
documentos de promocién comercial:

(@ informardn claramente a los inversores sobre la naturaleza a largo plazo de las
inversiones del FILPE;

(b) informaran claramente alos inversores sobre el vencimiento del FILPE;

(¢) indicardn claramente si el FILPE esta destinado a ser comerciaizado entre
inversores minoristas,

(d) indicardn claramente que los inversores no podran obtener el reembolso de su
inversion hasta el vencimiento del FILPE;

() indicardn claramente lafrecuenciay el calendario de |los pagos de rendimientos
alosinversores, en su caso, durante €l periodo de vidadel fondo;

(f) advertiran claramente a los inversores sobre la conveniencia de invertir solo
una pequefia proporcion de su cartera global de inversion en un FILPE.

Articulo 22
Publicacion de costes

El folleto indicara de forma destacada a los inversores €l nivel de los distintos costes
soportados directa o indirectamente por e inversor. Los diferentes costes se
agruparan en las siguientes categorias.

(@ costesde establecimiento del FILPE;

(b) costesrelativos alaadquisicion de activos;
(c) costesde gestion;

(d) costesdedistribucion;

(e) otros costes, incluidos los costes administrativos, reglamentarios, de custodiay
de auditoria.

El folleto indicaralaratio global entre los costesy el capital del FILPE.

El documento de datos fundamentales reflgara todos los costes indicados en €l
folleto expresados como costes totales en términos monetarios y en porcentaje.

La AEVM elaborara proyectos de normas técnicas de regulacion que especifiquen o
siguiente:

(@ las definiciones, métodos de célculo y formatos de presentacion comunes de
los costes a que se refiere e apartado 1 y la ratio global a que se refiere €l
apartado 2;

(b) ladefinicion, e método de cllculoy el formato de presentacion comunes de la
expresion de los costes totales a que se refiere el apartado 3.
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Al elaborar estos proyectos de normas técnicas de regulacion, la AEVM tendra en
cuenta las normas técnicas de regulacion a que se refiere e punto [..] del
Reglamento [...] [PPIM].

La AEVM presentara a la Comision estos proyectos de normas técnicas de
regulacion amastardar e [...].

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

CapituloV
Comer cializacion de acciones o participaciones de FIL PE

Articulo 23
Servicios a disposicion de los inversores

1. El gestor de un FILPE establecerd, en cada Estado miembro en €l que se proponga
comercializar acciones o0 participaciones de ese FILPE, servicios que permitan
realizar suscripciones, efectuar pagos a los accionistas o participes, recomprar o
reembolsar las acciones o participaciones, y facilitar la informacion que el FILPE y
sus gestores estan obligados a proporcionar.

2. La AEVM elaborara proyectos de normas técnicas de regulacion gue especifiquen €l
tipo y las caracteristicas de los servicios, su infraestructura técnica, y € contenido de
sus funciones con respecto alosinversores del FILPE con arreglo al apartado 1

La AEVM presentara a la Comision estos proyectos de normas técnicas de
regulacion amastardar €l [...].

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

Articulo 24
Requisitos adicionales a efectos de la comer cializacién entre inversores minoristas

El gestor de un FILPE podra comercializar las acciones o participaciones de este Ultimo entre
inversores minoristas, siempre que se cumplan todos |os requisitos adicionales siguientes:

@ gue el reglamento o los documentos constitutivos del FILPE estipulen que todos los
inversores recibiran el mismo trato y no se concedera ningun trato preferente o
ventajas econdmicas especificas a determinados inversores 0 grupos de inversores;

(b) que el FILPE no esté estructurado como sociedad personalista;

(©) gue los inversores minoristas puedan, durante € periodo de suscripcién y a menos
en las dos semanas siguientes a la suscripcion de acciones 0 participaciones del
FILPE, cancelar su suscripcion y obtener la devolucion de su dinero sin ninguna
penalizacion.

Articulo 25
Comercializacién de acciones o participaciones de FILPE

1 El gestor de un FILPE autorizado podra comercializar las acciones o participaciones
de este Ultimo entre los inversores profesionales y minoristas de su Estado miembro
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de origen una vez efectuada la notificacion prevista en el articulo 31 de la Directiva
2011/61/UE.

El gestor de un FILPE autorizado podr& comercializar |as acciones o participaciones
de este Ultimo entre los inversores profesionales y minoristas de Estados miembros
distintos de su Estado miembro de origen una vez efectuada la notificacion prevista
en el articulo 32 de la Directiva 2011/61/UE.

En relacion con cada uno de los FILPE, el gestor deberd comunicar a la autoridad
competente s tiene 0 no la intencion de comercializarlo entre los inversores
minoristas.

Ademas de la documentacién e informacion exigidas en los articulos 31 y 32 de la
Directiva 2011/61/UE, €l gestor del FILPE proporcionard a su autoridad competente
lo siguiente:

(@ e folleto del FILPE;

(b) e documento de datos fundamentales del FILPE, en caso de comercializacion
entre inversores minoristas;

(c) informacion sobre los servicios a que serefiere el articulo 22.

Se entenderd que las competencias y facultades otorgadas a las autoridades
competentes por los articulos 31 y 32 de la Directiva 2011/61/UE se refieren también
a la comercializacion de FILPE entre inversores minoristas y se aplican a los
requisitos adicionales establecidos en € presente Reglamento.

Ademés de las facultades que le otorga el articulo 31, apartado 3, parrafo primero, de
la Directiva 2011/61/UE, la autoridad competente del Estado miembro de origen del
gestor del FILPE impedira asimismo la comercializacién de un FILPE autorizado si
su gestor no cumple, o no vaa cumplir, las disposiciones del presente Reglamento.

Ademés de las facultades que le otorga el articulo 32, apartado 3, parrafo primero, de
la Directiva 2011/61/UE, la autoridad competente del Estado miembro de origen del
gestor del FILPE se negard también a transmitir €l expediente de notificacion
completo a las autoridades competentes del Estado miembro en e que se pretenda
comercializar el FILPE, si su gestor no cumple, o no va a cumplir, las disposiciones
del presente Reglamento.

Capitulo VI
Supervision

Articulo 26
Supervision por las autoridades competentes

L as autoridades competentes supervisaran el cumplimiento del presente Reglamento
de forma permanente.

La autoridad competente del FILPE sera responsable de supervisar el cumplimiento
de las normas establecidas en los capitulos 11, 111 y 1V.

La autoridad competente del FILPE sera responsable de supervisar el cumplimiento
de las obligaciones establecidas en e reglamento del fondo o los documentos
constitutivos, asi como las obligaciones establecidas en e folleto, que serén
coherentes con el presente Reglamento.
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La autoridad competente del gestor del FILPE sera responsable de supervisar la
adecuacion de las disposiciones y la organizacion de dicho gestor, a fin de que este
esté en condiciones de cumplir las obligaciones y las normas relativas a la
constitucién y el funcionamiento de todos los FILPE que gestione.

La autoridad competente del gestor del FILPE sera responsable de supervisar €l
cumplimiento de lo dispuesto en el presente Reglamento por parte de dicho gestor.

Las autoridades competentes supervisaran a los organismos de inversion colectiva
establecidos o comercializados en su territorio, con objeto de comprobar que no
hagan uso de la denominacion «FILPE» o den a entender que son un FILPE sin estar
autorizados 'y cumplir con el presente Reglamento.

Articulo 27
Facultades de |as autoridades competentes

Las autoridades competentes dispondran de todas las facultades de supervision e
investigacion necesarias para € gercicio de sus funciones en virtud del presente
Reglamento.

Las facultades atribuidas a las autoridades competentes con arreglo a la Directiva
2011/61/UE se gjercerdn asimismo respecto del presente Reglamento.

Articulo 28
Facultades y competencias de la AEVM

La AEVM dispondra de |as facultades necesarias para desempefiar las funciones que
sele asignan en virtud del presente Reglamento.

L as facultades que la Directiva 2011/61/UE confiere ala AEVM habran de gercerse
asimismo respecto del presente Reglamento y de conformidad con el Reglamento
(CE) n° 45/2001.

A efectos del Reglamento (UE) n° 1095/2010, el presente Reglamento constituira un
acto juridicamente vinculante de la Unién gue confiere funciones a la Autoridad, a
tenor del articulo 1, apartado 2, del Reglamento (UE) n° 1095/2010.

Articulo 29
Cooperacion entre autoridades

La autoridad competente del FILPE y la autoridad competente del gestor, s no
coincide con aquella, cooperardn entre si e intercambiaran informacion a efectos del
desempefio de sus funciones con arreglo a presente Reglamento.

Las autoridades competentes y la AEVM cooperardn entre si a efectos del
desempefio de sus correspondientes obligaciones con arreglo al presente Reglamento
y de conformidad con e Reglamento (UE) n°® 1095/2010.

Las autoridades competentes y la AEVM intercambiardn toda la informacion y
documentacion necesarias para desempefiar sus correspondientes obligaciones con
arreglo a presente Reglamento y de conformidad con € Reglamento (UE)
n° 1095/2010, en particular para detectar y subsanar las infracciones del presente
Reglamento.
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Capitulo VII
Disposiciones finales

Articulo 30
Revision

A mas tardar tres afios después de la entrada en vigor del presente Reglamento, la Comision
iniciard unarevision de su aplicacion. Larevision se centrarg, en particular, en lo siguiente:

@

(b)

(©

el impacto de lo dispuesto en e articulo 16, apartado 1, que impide a los
inversores obtener e reembolso de sus acciones o participaciones antes del
vencimiento del FILPE; la revision, teniendo en cuenta la distribucién de los
FILPE entre diferentes categorias de inversores, evaluara también s la
concesion a un numero limitado de inversores minoristas individuales de una
exencion de dicha norma redundaria en un aumento de la demanda de FILPE
entre los inversores minoristas;

el impacto sobre la diversificaciéon de los activos de la aplicacion del umbral
minimo del 70 % de activos aptos para inversion establecido en €l articulo 12,
apartado 1, en particular con vistas a evaluar la posible necesidad de medidas
adicionales en materia de liquidez en el supuesto de que un nimero limitado de
inversores minoristas individuales quedara exento de la prohibicién de rescatar
sus participaciones antes del vencimiento del FILPE;

el acance de la comercidizacion de FILPE en la Unién, asi como la
eventualidad de que los GFIA a los que sea de aplicacion € articulo 3,
apartado 2, de la Directiva 2011/61/UE, pudieran estar interesados en
comercializar FILPE.

Los resultados de esta revision seran comunicados a Parlamento Europeo y a Consgo,
acompariados, cuando proceda, de |as oportunas propuestas de modificacion.

Articulo 31
Entrada en vigor

El presente Reglamento entrard en vigor el vigésimo dia siguiente al de su publicacion en €
Diario Oficial de la Union Europea.

El presente Reglamento sera obligatorio en todos sus elementos y directamente aplicable en
cada Estado miembro.

Hecho en Bruselas, €

Por el Parlamento Europeo Por el Consgjo
El Presidente El Presidente
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1.2

13.

14.
14.1.

14.2.

FICHA FINANCIERA LEGISLATIVA

MARCO DE LA PROPUESTA/INICIATIVA
Denominacion de la propuesta/iniciativa

Reglamento del Parlamento Europeo y del Consgjo sobre los fondos de inversion a
largo plazo

Ambito(s) politico(s) afectado(s) en la estructura GPA/PPAZ

M ercado interior — Mercados financieros

Natur aleza de la propuesta/iniciativa
X Lapropuestaliniciativa se refiere a una accion nueva

[0 La propuesta/iniciativa se refiere a una accion nueva a raiz de un proyecto piloto/una
accion preparatoria®

O Lapropuesta/iniciativa se refiere ala prolongacion de una accién existente
[0 La propuestaliniciativa se refiere auna accion reorientada hacia una nueva accion
Objetivo(s)

Objetivo(s) estratégico(s) plurianual(es) de la Comisién contemplado(s) en la
propuesta/iniciativa

Aumentar la seguridad y €ficiencia de los mercados financieros;, estimular el
mercado interior de servicios financieros.

Objetivo(s) especifico(s) y actividad(es) GPA/PPA afectada(s)

Servir de fuente de financiaciéon a largo plazo de la economia europea; garantizar
condiciones de competencia equitativas entre los gestores de fondos de inversion a
largo plazo; aumentar la financiacion no bancaria a disposicion de las empresas;
garantizar la proteccion de los inversoresy la estabilidad financiera.

23
24

GPA: Gestion por actividades — PPA: Presupuestacion por actividades.
Tal como se contemplaen el articulo 54, apartado 2, letras @) o b), del Reglamento Financiero.
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143.

14.4.

15.
151.

Resultado(s) e incidencia esperados

Especifiquense los efectos que la propuesta/iniciativa deberia tener sobre los beneficiarios / la
poblacion destinataria.

La propuesta tiene por objeto: mejorar la comercializacion transfronteriza de los
fondos de inversién a largo plazo europeos (FILPE) tanto entre los inversores
profesionales como entre los inversores minoristas en toda la Union; establecer un
procedimiento armonizado para la autorizacion de los fondos de inversion a largo
plazo; identificar las politicas de inversion admisibles que vayan a seguir los fondos
de inversion a largo plazo; prevenir los conflictos de intereses, establecer solidos
requisitos de transparenciay condiciones especificas de comercializacion.

Indicadores de resultados e incidencia

Especifiquense los indicadores que permiten realizar el seguimiento de la eecucion de la
propuesta/iniciativa.

Deben elaborarse informes sobre:

la evolucidon de la comercializacion transfronteriza de FILPE; € impacto de la
propuesta de Reglamento sobre la proteccion de los inversores, 10s progresos
registrados en la eliminacion de todo falseamiento de la competencia; el impacto de
las medidas propuestas en la reserva comin de capital disponible paralasinversiones
a largo plazo (por gemplo, inversiones en proyectos de infraestructura, bienes
inmuebles y empresas no cotizadas)

Justificacion de la propuesta/iniciativa
Necesidad(es) que debe(n) satisfacerse a corto o largo plazo

Como consecuencia de la adopcion de la propuesta de Reglamento:

. se prevé una mayor comercializacion transfronteriza de fondos de inversion a
largo plazo;

. la autorizacion de los fondos de inversion a largo plazo por parte de las
autoridades nacionales competentes estard armonizada, y mejorara la coordinacion
entre |0s supervisores nacionales;

. se desarrollara la inversion a largo plazo en toda la Unién: la armonizacién de
las condiciones de gjercicio de la actividad de todos los agentes pertinentes del
mercado de fondos de inversion garantizara la eficiencia de los fondos de inversion a
largo plazo, y posibilitaralas economias de escal a;

. los inversores institucionales, como las compafiias de seguros y los fondos de
pensiones, asi como los distintos inversores minoristas se beneficiardn de los
rendimientos periédicos que ofrezcan los fondos de inversion alargo plazo;

. los inversores disfrutarén de una oferta mas amplia y una mayor calidad del
servicio recibido;

. la megora de la transparencia fomentara la confianza de los inversores y es
probable que lleve a una mejora de la competencia;

. la financiacion a largo plazo de la economia europea se vera reforzada, en
beneficio sobre todo de los proyectos de infraestructura y la financiacion de las
pegueias y medianas empresas.
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152

1.53.

154

Valor afadido de la intervencion de la Union Europea: necesidad(es) que debe(n)
satisfacerse a corto o largo plazo

1) Lafragmentacion de la normativa impide que |os inversores asuman exposiciones
frente a activos a largo plazo y, por tanto, impide que se ponga en comdn un mayor
volumen de capital y de conocimientos técnicos en materia de inversion, lo que
generaria economias de escala para los fondos de inversion alargo plazo.

2) La falta de accidon a escala de la UE crearia una situacion confusa entre los
inversores y dificultaria e establecimiento de condiciones de competencia
equitativas en toda la Unién entre |os gestores de fondos de inversion alargo plazo.

Principal es conclusiones extraidas de experiencias similares anteriores

La Directiva OICVM (organismos de inversion colectiva en valores mobiliarios)
introdujo por primera vez un solido conjunto de normas aplicables alos productos de
los fondos de inversion dirigidos alos inversores minoristas. Los activos gestionados
por los OICVM ascienden en la actualidad a 6,697 billones de euros. Aungue la
iniciativa referente a los OICVM no significa necesariamente que la creacion de
FILPE atraera niveles similares de participacion de los inversores, si pone de relieve
el éxito que pueden tener talesiniciativas aescalade la UE.

Compatibilidad y posibles sinergias con otros instrumentos adecuados:
necesidad(es) que debe(n) satisfacerse a corto o largo plazo

Las normas propuestas se basan en el marco normativo vigente establecido por la
Directiva 2011/61/UE, relativa a los gestores de fondos de inversion alternativos
(Directiva GFIA), y los actos adoptados para su aplicaciéon. Los procedimientos
armonizados de autorizacion y supervision de los GFIA en virtud de la
correspondiente Directiva se complementan con un procedimiento de autorizacion
aplicable alos FILPE. Por otra parte, las normas sobre |os productos de los FILPE se
aplican con carécter adiciona alas normas establecidas en la legislacién de la Union
en vigor, salvo que se indique lo contrario. En particular, las normas de gestiéon y
comercializacién establecidas en el marco vigente, asi como las normas relativas ala
prestacion transfronteriza de servicios y la libertad de establecimiento contenidas en
la Directiva GFIA se aplicaran iguamente alos FIL PE.
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1.6.

1.7.

Duracion eincidencia financiera
[ Propuestaliniciativa de duracion limitada

— [ Propuesta/iniciativa en vigor desde [e]] [DD.MM]AAAA hasta [d]
[DD.MM]AAAA

— [ Incidenciafinanciera desde AAAA hastaAAAA

X Propuestaliniciativa de duracién ilimitada

— Implementacion con una fase de puesta en marcha entre 2015y 2020,
— seguida posteriormente de una aplicacion completa.

M odo(s) de gestion previsto(s)®

[] Gestion centralizada directa a cargo de la Comision

[0 Gestion centralizada indirecta mediante delegacion de las tareas de gjecucion

en:

— [ agencias gecutivas

— X organismos creados por las Comunidades™

— [ organismos nacionales del sector publico / organismos con misién de servicio
publico

— [ personas a quienes se haya encomendado la gjecucion de acciones especificas
de conformidad con € titulo V del Tratado de la Unién Europea y que estén

identificadas en el acto de base pertinente a efectos de lo dispuesto en €l articulo
49 del Reglamento Financiero

[0 Gestién compartida con los Estados miembros
[0 Gestion descentralizada con terceros paises
[0 Gestidn conjunta con organizaciones internacional es (especifiquense)

— S seindica més de un modo de gestion, facilitense los detalles en el recuadro de observaciones.

25

26

Las explicaciones sobre los modos de gestion y las referencias al Reglamento Financiero pueden
consultarse en el sitio BudgWeb: http://www.cc.cec/budg/man/budgmanag/budgmanag_en.html
Tal como se contemplan en el articulo 185 del Reglamento Financiero.
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2.2.
2.2.1.

2.2.2.

2.3.

ES

MEDIDASDE GESTION
Disposiciones en materia de seguimiento e informes

Especifiquense la frecuencia y las condiciones: necesidad(es) que debe(n) satisfacerse a corto o largo
plazo

El articulo 81 del Reglamento por el que se crea la Autoridad Europea de Valores y
Mercados (AEVM) prevé la evaluacion de la experiencia adquirida en €
funcionamiento de dicha Autoridad en el plazo de tres afios a partir del comienzo
efectivo de su actividad. A tal fin, la Comisién publicard un informe genera que
remitiraal Parlamento Europeoy a Consegjo.

Sistema de gestion y control
Riesgo(s) definido(s): necesidad(es) que debe(n) satisfacerse a corto o largo plazo

L os recursos adicionales previstos parala AEVM como consecuencia de la presente
propuesta son necesarios para que esta pueda ejercer sus competencias y, en
particular, las funciones siguientes:

. garantizar la armonizacion y coordinacion de las disposiciones del Reglamento
FIL PE mediante |a elaboracién de normas de regulacion;

. reforzar y asegurar una aplicaciéon coherente de las competencias reguladoras
nacionales mediante la formulacién de orientaciones y la elaboracion de normas
técnicas de gecucion,;

. recopilar y publicar la informacion necesaria en relacion con los participantes
en los mercados financieros a largo plazo.

En ausencia de estos recursos, la AEVM no podria desempefiar oportuna y
eficientemente su funcion.

Informacién relativa al sistema de control interno establecido: necesidad(es) que
debe(n) satisfacerse a corto o largo plazo

Los sistemas de gestion y control previstos en € Reglamento sobre la AEVM se
aplicaran también en relacién con la funcién de esta Autoridad prevista en la presente
propuesta.

Medidas de prevencion del fraudey lasirregularidades

Especifiquense las medidas de prevencion y proteccidn existentes o previstas.

A efectos de lalucha contra el fraude, la corrupcion y cualquier otra actividad ilegal,
las disposiciones del Reglamento (CE) n° 1073/1999 del Parlamento Europeo y del
Consgjo, de 25 de mayo de 1999, relativo a las investigaciones efectuadas por la
Oficina Europea de Lucha contra el Fraude (OLAF), se aplicardn a la AEVM, sin
restriccion alguna, conforme a lo dispuesto en € articulo 66, apartado 1, del
Reglamento sobre la AEVM.

La AEVM se adherira al Acuerdo Interinstitucional, de 25 de mayo de 1999, entre €l
Parlamento Europeo, e Consgjo de la Unidén Europea y la Comisién de las
Comunidades Europeas relativo a las investigaciones internas efectuadas por la
Oficina Europea de Lucha contra el Fraude (OLAF), y adoptara inmediatamente las
disposiciones adecuadas, que se aplicaran a todo € personal de la AEVM, de
conformidad con €l articulo 66, apartado 2, del Reglamento sobrela AEVM.

42




INCIDENCIA FINANCIERA ESTIMADA DE LA PROPUESTA/INICIATIVA

3.1 Rubrica(s) del marco financiero plurianual y linea(s) presupuestaria(s) de
gastos afectadas
¢ Lineas presupuestarias existentes
En el orden de las rdbricas del marco financiero plurianua y las lineas
presupuestarias.
Linea presupuestaria Tipo de Contribucién
gasto
Rubrica de : aefectosdelo
. mar(_:O NUmero CD/CND(27 de pajses de p.a]%s dispuesto en el
financiero . ) AL | candidatos de articulo 21
plurianual | [---][RUbrica...........ocoiii . 2 terceros | o letra
............................ ] PAISES | 1) del Reglamento
Financiero
[12.03.04][AEVM] . .
la CD S S NO NO
¢ Nuevas lineas presupuestarias solicitadas
En €l orden delasrubricas del marco financiero plurianual y las lineas presupuestarias.
Linea presupuestaria Tipo de Contribucién
presup gasto
Rubrica del aefectosdelo
firznaﬁr(.:?gro Ndmero de pai de pai de dispuesto en el
. iculo 21,
plurianual | [---]J[RUbrica..............ooo . CD/CND ipéall_scm ca(relc‘iﬂ:t%‘s terceros apigj%oz,l ara
............................ ] Palses | ), del Reglamento
Financiero

27
28

ES

CD = créditos disociados/ CND = créditos no disociados.

AELC: Asociacion Europeade Libre Comercio.

Paises candidatos y, en su caso, paises candidatos potenciales de los Bal canes Occidental es.
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3.2. Incidencia estimada en los gastos

La Unica incidencia en los gastos se deriva de la contratacion de dos agentes temporales adicionales por un periodo indefinido. Las
nuevas funciones se llevardn a cabo con los recursos humanos disponibles en € marco del procedimiento de dotacion presupuestaria
anual, atendiendo a los imperativos presupuestarios, que son aplicables a todos los 6rganos de la UE, y con arreglo a la programacion

financiera de las agencias.

3.2.1. Resumen delaincidencia estimada en los gastos

En millones EUR (al tercer decimal)

Rubrica del marco financiero plurianual la Competitividad para el crecimientoy el empleo
DG: MARKT 2015 2016 2017 2018 2019 2020 TOTAL
* Créditos de operaciones
Compromisos 1) 0,140 0,130 0,130 0,130 0,130 0,130 0,788
12.03.04 AEVM
Pagos @ 0,140 0,130 0,130 0,130 0,130 0,130 0,788
Compromisos (1)
NUmero de linea presupuestaria
Pagos (29
Créditos de caracter administrativo financiados mediante la dotacién
de programas especificos®
NUmero de linea presupuestaria 3
TOTAL delos créditos Compromisos | 552 | 040 | 0130 | 0130 | 0130 | 0130 | 0130 0,788
%0 Asistencia técnica y/o administrativa y gastos de apoyo a la gecucion de programas y/o acciones de la UE (antiguas lineas «BA»), investigacion indirecta,
investigacion directa.
ES a4
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paralaDG MARKT

=2+2a

Pagos '3 0,140 0,130 0,130 0,130 0,130 0,130 0,788
Compromisos @) 0,140 0,130 0,130 0,130 0,130 0,130 0,788
* TOTAL delos créditos de operaciones
Pagos (5) 0,140 0,130 0,130 0,130 0,130 0,130 0,788
* TOTAL de los créditos de caracter administrativo
. . . . p 6
financiados mediante la dotacion de programas especificos
TOTAL deloscréditos Compromisos =4+6 0,140 0,130 0,130 0,130 0,130 0,130 0,788
parala RUBRICA l.a
del marco financiero plurianual Pagos =5+6 0,140 0,130 0,130 0,130 0,130 0,130 0,788

Si la propuesta/iniciativa afecta a mas

deunarubrica:

* TOTAL delos créditos de operaciones

Compromisos

4

Pagos

(©)

e TOTAL de los créditos de caracter

administrativo

financiados mediante la dotacion de programas especificos

(6)

TOTAL deloscréditos
paralasRUBRICAS1a4
del marco financiero plurianual
(Importe de referencia)

Compromisos

=4+6

Pagos

=5+6

Nota: solo se tiene en cuenta aqui € 40 % de los costes totales, €l 60 % restante lo financian los Estados miembros.

ES
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Rubrica del marco financiero plurianual 5 «Gastos administrativos»

En millones EUR (al tercer decimal)

I nsértense tantos afios como sea

Afo Afo Afio Afio necesario parareflejar la TOTAL
N N+1 N+2 N+3 duracion de laincidencia (véase
el punto 1.6)

¢ Recursos humanos

* Otros gastos administrativos

TOTAL paralaDG<....... > Créditos

TOTAL deloscréditos (Total de los
paralaRUBRICA 5 compromisos = Total de
del marco financiero plurianual |os pagos)
En millones EUR (al tercer decimal)
2015 2016 2017 2018 2019 2020 TOTAL
TOTAL deloscréditos Compromisos 0,140 0,130 0,130 0,130 0,130 0,130 0,788
paralasRUBRICAS1a5
del marco financiero plurianual Pagos 0,140 0,130 0,130 0,130 0,130 0,130 0,788
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3.2.2. Incidencia estimada en los créditos de operaciones

— [ Lapropuesta/iniciativano exige la utilizacion de créditos de operaciones

— M Lapropuesta/iniciativa exige la utilizacion de créditos de operaciones, tal como se explica a continuacion:
Nota:
Véase més arriba

Créditos de compromiso en millones EUR (al tercer decimal)

Afio AfO Afio Afio Insértense tantos afios como sea necesario para
N N+1 N42 N43 reflgjar la duracion de laincidencia (véase el TOTAL
punto 1.6)
Indiquense los
objetivosy los RESULTADOS
resultados
¢ Tipo™ & & 5 & & & & Y
CosFe < Coste = Coste < Coste = Coste = Coste | £ | Coste < Coste MIjLes G
medio | S S S S S S S o total total
=z z =z z z =z z

OBJETIVO ESPECIFICO N° 1%

- Resultado

- Resultado

- Resultado

Subtotal del objetivo especifico n® 1

OBJETIVO ESPECIFICO N° 2

- Resultado

Subtotal del objetivo especifico n° 2

3 Los resultados son los productos y servicios que van a suministrarse (por g emplo, nimero de intercambios de estudiantes financiados, nimero de kilémetros de

carreteras construidos, etc.).
Tal como se describe en el punto 1.4.2, «Objetivo(s) especifico(s)».
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3.2.3. Incidencia estimada en los créditos de caracter administrativo
3.2.3.1. Resumen

— M Lapropuesta/iniciativa no exige la utilizacion de créditos administrativos

— [ La propuesta/iniciativa exige la utilizacién de créditos administrativos, tal

como se explica a continuacion:

En millones EUR (al tercer decimal)

Afio

N33

Afio
N+1

Afio
N+2

Afio
N+3

Insértense tantos afios como sea necesario para
reflgar la duracion de laincidencia (véase el
punto 1.6)

TOTAL

RUBRICA 5
del marco financiero
plurianual

Recursos humanos

administrativos

Otros gastos

Subtotal parala
RUBRICA 5
del marco financiero
plurianual

Al margen dela
RUBRICA 5* del marco
financiero plurianual

Recursos humanos

Otros gastos de carécter
administrativo

Subtotal
al margen dela
RUBRICA 5
del mar co financiero
plurianual

TOTAL

Los créditos necesarios para recursos humanos se cubrirédn mediante créditos de la DG ya asignados a la gestion de la accion
y/o reasignados dentro de la DG, que se complementardn en caso necesario con cualquier dotacion adiciona que pudiera
asignarse a la DG gestora en €l marco del procedimiento de asignacién anual y a la luz de los imperativos presupuestarios

existentes.

33

El afio N es el afio de comienzo de la ejecucion de la propuestaliniciativa.
Asistencia técnica y/o administrativa y gastos de apoyo a la gecucion de programas y/o acciones de la

UE (antiguas lineas «BA»), investigacion indirecta, investigacion directa.
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3.2.3.2. Necesidades estimadas de recursos humanos
— M Lapropuesta/iniciativano exige la utilizacion de recursos humanos.

— [ La propuestaliniciativa exige la utilizacién de recursos humanos, tal como se
explica a continuacion:

Nota:

— No se necesitardn recursos humanos y administrativos suplementarios en la DG
MARKT araiz de la propuesta. Se contrataran dos agentes temporal es adicionales
enlaAEVM por tiempo indefinido.

Estimacion que debe expresarse en unidades de equivalente a jornada completa

Insérte
nse
tantos
anos
como
sea
necesar

Af | iopara

Afio Afio o o] reflegjar
N N+1 Afo N+2 N+ "

3 duracio

ndela

inciden
cia

(véase

d

punto

1.6)

* Empleos de plantilla (funcionariosy personal temporal)

XX 01 01 01 (Sede y Oficinas de Representacion de la
Comision)

XX 01 01 02 (Delegaciones)

XX 01 05 01 (Investigacion indirecta)
10 01 05 01 (Investigacion directa)

* Personal externo (en unidades de equivalente a jornada completa, EJC)®

XX 010201 (AC, ENCS, INT deladotacién global)

XX 010202 (AC, LA, ENCS, INT y JED enlas
delegaciones)

- enlasede
XX 01 04 yy®

- en las delegaciones

XX 010502 (AC, ENCS, INT; investigacién
indirecta)

10010502 (AC, INT, ENCS; investigacion directa)

Otras lineas presupuestarias (especifiquense)

TOTAL

XX es el anbito politico o titulo presupuestario en cuestion.

L as necesidades en materia de recursos humanos las cubrira el persona de la DG ya destinado a la gestion de la
accion y/o reasignado dentro de la DG, que se complementard en caso necesario con cualquier dotacion adicional

% AC = agente contractual; AL = agente local; ENCS = experto nacional en comision de servicio; INT =

personal de empresas de trabgjo temporal («intérimaires»); JED = joven experto en delegacion.
% Por debajo del limite de personal externo con cargo a créditos de operaciones (antiguas lineas «BA»).
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gue pudiera asignarse a la DG gestora en el marco del procedimiento de asignacion anual y a la luz de los
imperativos presupuestarios existentes.

Descripcién de las tareas que deben llevarse a cabo:

Funcionarios y agentes temporales

Personal externo
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3.24. Compatibilidad con el marco financiero plurianual vigente

— M La propuestaliniciativa es compatible con el marco financiero plurianual
vigente.

— [ La propuesta/iniciativa implicard la reprogramacion de la rdbrica
correspondiente del marco financiero plurianual.

Expliquese la reprogramacion requerida, precisando las lineas presupuestarias afectadas y 1os importes
correspondientes.

— [ Lapropuestaliniciativa requiere la aplicacion del Instrumento de Flexibilidad o
larevision del marco financiero plurianual®’.

Expliquese qué es o que se requiere, precisando las rdbricas y lineas presupuestarias afectadas y los
importes correspondientes.

3.25. Contribucion de terceros
— — Lapropuesta/iniciativa no prevé la cofinanciacién por terceros.
— M Lapropuestaliniciativa prevé la cofinanciacion que se estima a continuaci on:
Créditos en millones EUR (al tercer decimal)

2015 2016 2017 2018 2019 2020 TOTAL

Estados miembros a
través de los supervisores | 0,210 0,194 0,194 0,194 0,194 0,194 1,181

nacionalesdela UE *

Total de los créditos

! X 0,210 0,194 0,194 0,194 0,194 0,194 1,181
cofinanciados

* Estimacion basada en el actual mecanismo de financiacion del Reglamento AEVM (Estados miembros: 60 %;
UE: 40 %).

s Véanse los puntos 19 y 24 del Acuerdo Interinstitucional (para el periodo 2007-2013).
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3.3. Incidencia estimada en los ingresos

— M Lapropuesta/iniciativa no tiene incidencia financiera en los ingresos.

— [0 La propuesta/iniciativa tiene
continuacion:

O en |os recursos propios

O en ingresos diversos

la incidencia financiera que se indica a

En millones EUR (al tercer decimal)

Linea presupuestaria de
ingresos

Créditos
disponibles
parael
gercicio
presupuestario
€en curso

Incidencia de la propuesta/iniciativa®

Afo

Afo
N+1

Afo
N+2

Afo
N+3

Insértense tantos afios como sea necesario
parareflgar laduracion delaincidencia
(véase el punto 1.6)

Articulo .............

En el caso de los ingresos diversos «asignados», especifiquese la linea o lineas presupuestarias de
gasto en la(s) que repercutan.

Especifiquese el método de célculo de laincidencia en los ingresos.

38

Por lo que se refiere a los recursos propios tradicionales (derechos de aduana, cotizaciones sobre €l

azUcar), los importes indicados deben ser importes netos, es decir, importes brutos tras la deduccién del

25 % de los gastos de recaudacion.
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Anexo de la ficha financiera legidlativa correspondiente a la propuesta de Reglamento
del Parlamento Europeo y del Consgjo sobre los fondos de inversion a largo plazo
europeos (FILPE)

La presente propuesta pretende ayudar a ampliar la reserva de capital disponible para las
inversiones alargo plazo en la economiareal de la Union Europea. A tal efecto, se creard una
nueva forma de vehiculo de tipo fondo, a saber, los fondos de inversion alargo plazo de laUE
o FILPE. Se considera que los FILPE podran ofrecer a los inversores un rendimiento a largo
plazo estable, debido a las clases de activos en que estan autorizados a invertir. Los activos
aptos para inversion se clasificarian, dentro de las clases de activos, como «inversiones
alternativas», quedando fuera de la definicién tradicional de acciones y obligaciones
cotizadas. Aunque las inversiones alternativas comprenden los bienes inmuebles, el capital
riesgo, € capital inversion, los fondos de inversion libre, las sociedades no cotizadas, los
valores en dificultades y las materias primas, los FILPE se centrarian solo en inversiones
alternativas que entren en una determinada categoria de clases de activos a largo plazo, que
para desarrollarse con éxito precisan del compromiso alargo plazo de los inversores.

Existe una clara necesidad de reorientar € enfoque de los inversores que solo invierten con
una perspectiva cortoplacista 0 en activos que requieren compromisos a corto plazo. Una
manera de lograr este objetivo es reducir los obstéculos para comprometerse a més largo
plazo en relacion con activos tales como los proyectos de infraestructura, aportando lo que
suele denominarse «capital paciente». Este tipo de inversién no puede recuperarse antes de
que transcurran una serie de afios, pero esta readlizada de modo que pueda ofrecer un
rendimiento estable y previsible. Los proyectos de infraestructura o las concesiones de
explotacion entrarian en esta descripcion. El capital invertido de estaforma -paciente y alargo
plazo-, beneficia a la economia real, pues ofrece a las empresas flujos previsibles y
sostenibles de financiacion, y crea empleo.

A fin de garantizar la supresion efectiva de los obstacul os al mercado paneuropeo de FILPE y
la confianza de los inversores en estos fondos, es necesario lograr os més elevados niveles de
convergencia de las practicas supervisoras y una vigilancia proporcionada. Por tanto, la
AEVM desempefiara una funcion de gran importancia, tanto al desarrollar los requisitos
normativos pormenorizados que permitirdn lograr la convergencia y uniformidad en el
mercado, como a apoyar lalabor continua de |as autoridades de supervision.

L os costes de | as tareas que debe realizar la AEVM se han calculado, en lo que respectaalos
gastos de persona (titulo 1), de conformidad con la clasificacion de costes del proyecto de
presupuesto de dicha Autoridad. La propuesta de la Comision dispone la elaboracion por la
AEVM de cuatro normas técnicas de regulacion. Ademas, la AEVM deberd llevar un registro
central de todos los FILPE autorizados. La AEVM tendra también la posibilidad de formular
orientaciones en los ambitos cubiertos por e Reglamento propuesto. La AEVM contribuira
igualmente a garantizar una buena cooperacion entre las autoridades competentes de los
Estados miembros y |a coordinacion de su labor de supervision de los FIL PE.

Se ha partido de la hipotesis de que el Reglamento entraré en vigor a principios de 2015y, por
tanto, los recursos adicionales parala AEVM son necesarios a partir de ese afo. Se estima que
se necesitara personal adicional para la labor de redaccion de las normas técnicas,
asesoramiento y registro que habra de llevar a cabo la AEVM; asi como para otras tareas
permanentes que lleva apargjadas la funcion de la AEVM encaminada a meorar la
cooperacion con las autoridades competentes y la convergencia de las précticas de
supervision. En lo que respecta a la naturaleza de los puestos, la entrega puntua vy
satisfactoria de las nuevas normas técnicas exigird, en particular, agentes suplementarios en
los ambitos juridico, estratégico y de evaluacion de impacto.
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Para evaluar €l impacto en e nimero de puestos equivalentes a jornada completa (EJC)

necesarios para elaborar las hormas técnicas, las orientaciones y los informes, se han aplicado

las siguientes hipotesis:

e Un agente responsable de medidas estratégicas puede elaborar en promedio 1,5 normas

técnicas a afo. Toda esta labor requiere trabajos preparatorios tales como:

Reuniones bilaterales y multilaterales con las partes interesadas

Andlisisy evaluacion de las opciones y redaccion de |os documentos de consulta

Consulta publica de | as partes interesadas

Creacion y gestion de grupos de expertos permanentes compuestos por 10s supervisores de

los Estados miembros

e Creacion y gestion de grupos de expertos ad hoc compuestos por participantes en el
mercado y representantes de los inversores

e Andisisdelasrespuestas alas consultas

e Redaccion del andlisis coste/beneficio

e Redaccion del texto juridico

Tendria que desarrollarse un registro central (especificacion del proyecto informético,
evaluacion de ofertas, gestion del proyecto). Este registro seria objeto seguidamente de un
mantenimiento permanente, afin de garantizar su exactitud y exhaustividad.

Ademas, seran necesarios otros trabajos de forma continua, incluida la coordinacion de la
actuacion de los supervisores de los Estados miembros, e trabgjo de definicion de las
précticas supervisoras y fomento de su convergencia, la resolucion de conflictos y mediacion,
y la labor de seguimiento y evaluacion del mercado, a fin de identificar tendencias en €l
mercado europeo de inversiones alargo plazo y detectar cualquier riesgo paralos inversores u
obstaculo para el buen funcionamiento del mercado Unico de los fondos considerados.

Esto significa que se requeriran dos EJC adicionales a partir de 2015. Se supone que este
aumento de los EJC se mantendra entre 2016 y 2020, ya que, con toda probabilidad, las
normas no quedaran ultimadas hasta 2016-2017 y la implementacion se prolongara hasta
2020, en tanto que las tareas permanentes, tal como se sefldla anteriormente, se
incrementarian parala AEVM tras dicha implementacion.

Otros supuestos:

e Sobre la base de la distribucién de los EJC a partir de 2015, se supone que los dos EJC
adicionales corresponderan a dos agentes temporales

e Los costes saariales anuales medios correspondientes a las diferentes categorias de
personal se basan en las directricesdelaDG BUDG.

e El coeficiente de ponderacion salarial para Paris es 1,16.
e Los costes de misiéon se estiman en 10 000 EUR anuales.

e Los costes relacionados con la contratacion (desplazamiento, hotel, reconocimiento
médico, asignacion por instalacion y otras asignaciones, costes de mudanza, etc.) se
estiman en 12 700 EUR.

e El método de calculo del aumento del presupuesto necesario paralos seis afos se presenta
con més detalle en & cuadro a continuacion. El célculo refleja e hecho de que €l
presupuesto de la Unién financia un 40 % de | os costes.

Tipo de coste Célculos Importe (en millares)
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2015 2016 . 2020

Titulo 1: Gastos de personal:
11 Sueldos, indemnizaciones
y asignaciones =2%131*1,16 304 304 304 304
- agentes temporales
- ENCS
- agentes contractuales %127 o5
12 Gastos relacionados con la | _,
contratacion =2*10 20 20 20 20
13 Gastos de mision
Tota dd titulo 1: Gastos de 349 324 324 324
personal 140 130 130 130
- contribucién de la Unién

0,
(40 %) 210 194 194 194
- contribucién de los Estados
miembros (60 %)

El cuadro siguiente presentala clasificacion propuesta de |os dos puestos de agente temporal :

Grupo de funciones y grado Puestos

AD16

AD15

AD14

AD13

AD12

AD11

AD10

AD9

AD8

AD7 1

AD6 1

AD5

Total AD 2
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