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La Directiva 2011/61/EU, de 8 de junio de 2011, sobre gestores de fondos alternativos,
establece como fecha de transposiciéon el 22 de julio de 2013. Asimismo, el Reglamento
Delegado de la Comisién n° 231/2013, de 19 de diciembre de 2012, aplica desde esa misma
fecha.

A este respecto, debe destacarse que esta normativa aplica a las sociedades gestoras que
gestionen IICIL, IICIICIL, FII, SII o IIC que no cumplan con la Directiva 2009/65/EU (las
previstas en el articulo 72 del Reglamento de IIC), asi como a las sociedades gestoras de
entidades de capital-riesgo previstas en la Ley 25/2005, de 24 de noviembre y algunas
entidades que en la actualidad no estan registradas.

Considerando por un lado que a fecha actual las normas nacionales de transposiciéon de la
Directiva se encuentran ain en tramitacién y por otro que el Reglamento n°® 231/2013 es de
aplicacién directa a partir del 22 de julio de 2013, la CNMV ha considerado conveniente
difundir una serie de criterios que guien en el interin el proceso de adaptacién de las
sociedades gestoras a este texto normativo, teniendo en cuenta que la Directiva resultara
directamente aplicable a todas aquellas gestoras que gestionen mas de 500 millones de euros
en caso de gestionar vehiculos cerrados y no apalancados, o 100 millones si son otros
vehiculos.

Estos criterios pretenden tinicamente orientar de manera general en esta etapa preliminar a
las sociedades gestoras, a efectos de que puedan planificar con la suficiente antelacién sus
esfuerzos para cumplir con la nueva normativa, y deben entenderse sin perjuicio de los
contenidos finales que incluyan los proyectos legales en marcha de modificacién de la Ley
35/2003, de 4 de noviembre, de IIC, y la Ley 25/2005, de 24 de noviembre, reguladora de las
entidades de capital-riesgo y sus sociedades gestoras.

1. GESTORAS EXISTENTES YA REGISTRADAS EN CNMV

Se destaca que para el cémputo de los umbrales de activos gestionados debe considerarse la
suma de activos gestionados por las gestoras pertenecientes al mismo grupo, incluidos los
activos adquiridos mediante apalancamiento y que las sociedades autogestionadas se
consideran gestoras a efectos de la aplicaciéon de la AIFMD.

1.1. Gestoras que se sitian por debajo de los umbrales:

Las gestoras por debajo de los umbrales cumplen ya con la obligacién de registro que
exige la Directiva. Respecto a la obligaciéon de informacién a las autoridades, se espera
que el primer reporte del periodo 23 de julio-31 de diciembre de 2013 sea realizado antes
del 31 de enero de 2014 (15 de febrero de 2014 en fondos de fondos).



La informacion a remitir, en ausencia de transposicion de la AIFMD, se solicitara por la
CNMV en virtud del articulo 70 de la Ley de IIC actualmente vigente (en caso de las
SGIIC), o art. 50 de la Ley de Entidades de Capital-Riesgo (en caso de SGECR), que
habilitan a la CNMV para solicitar cualquier informacién a las entidades. Por lo tanto, las
entidades deberian estar preparadas para facilitar, en tales fechas, la informaciéon que se
encuentra recogida en el articulo 110 del Reglamento Delegado N°231/2013, de 19 de
diciembre de 2012, por el que se complementa la Directiva 2011/61/UE del Parlamento
Europeo y del Consejo.

Una vez traspuesta la Directiva estas gestoras deberan adaptarse a lo dispuesto en la
norma nacional.

1.2. Gestoras por encima de los umbrales

Estas gestoras deben cumplir con toda la Directiva en base a sus mejores esfuerzos en el
plazo de un ano desde el 22 de julio 2013. Ello quiere decir que las SGIIC de IIC no
UCITS y las SGECR deben realizar sus mejores esfuerzos, segtn la interpretacion de la
Comision Europea en consultas publicadas al efecto, para adoptar las medidas necesarias
que les permitan cumplir con las normas de la Directiva que regulan los requisitos
organizativos, conflictos de interés, politicas de remuneracién, gestién del riesgo, gestion
de la liquidez, inversién sobre titulizaciones, valoracién, delegaciones, régimen del
depositario y obligaciones de informacién.

Puede afirmarse que, en general, la normativa vigente en Espafia para SGIIC esta
bastante alineada con tales requisitos en lo referente a los procedimientos organizativos y
también en lo referente a la figura del depositario (que por el contrario no se exige en la
actualidad a las entidades de capital riesgo).

Asimismo, las entidades que se encuentran por encima de los umbrales deberan
transmitir informacién periddica a las autoridades de acuerdo al calendario estimado
mencionado anteriormente.

Adicionalmente, hay que tener en cuenta que para ambos tipos de gestoras las obligaciones
bajo la Directiva seran vinculantes a partir del 22 de julio 2014, aunque se espera que en esa
fecha la Directiva ya estara transpuesta.

2. GESTORAS DE CAPITAL-RIESGO EXISTENTES NO REGISTRADAS EN CNMV
2.1. Gestoras por debajo de los umbrales.

Estas gestoras también dispondran del plazo de un ano hasta 22 de julio de 2014 para
cumplir con las exigencias de la Directiva.

Dado que se espera que la transposicion de la Directiva esté realizada antes de julio de
2014 estas gestoras pueden esperar a la transposicién para proceder al cumplimiento del
de las exigencias de la Directiva y las que contemple la futura normativa.

2.2. Gestoras por encima de los umbrales.

Si la gestora estd por encima de los umbrales, debe solicitar su autorizacién en el plazo de
un afo y cumplir con la Directiva en base a sus mejores esfuerzos. Las obligaciones de la
Directiva no seran vinculantes hasta el 22 de julio de 2014, y para esa fecha la Directiva
deberia estar transpuesta.



3. GESTORAS NUEVAS
3.1. Gestoras por debajo de los umbrales.

Las gestoras de IIC no UCITS y ECR que, de acuerdo a su proyecto se sitien por debajo
de los umbrales, y presenten una solicitud de autorizacién a la CNMV bajo el régimen de
la LIIC o LECR vigentes, dardn cumplimiento con ello a la obligacién de registro
establecida en la Directiva.

3.2. Gestoras por encima de los umbrales.

Las gestoras que soliciten su autorizacién y que se encuentren por encima de los
umbrales, deberan asimismo ajustarse a la legislacién vigente (IIC o ECR) y dispondran
de plazo hasta el 22 de julio de 2014 para cumplir con la Directiva.

4. COMERCIALIZACION TRANSFRONTERIZA DE AIF BAJO EL PASAPORTE

Las posibilidades que prevé la directiva en este sentido son dos: que una AIFM espanola
comercialice AIF a inversores profesionales en otros estados europeos y que una AIFM
comunitaria comercialice AIF en Espana, en virtud del pasaporte comunitario, a
profesionales.

La directiva regula un procedimiento de notificacién del Estado Miembro de origen de la
gestora al Estado Miembro de acogida en el que se pretende comercializar un AIF, similar
al previsto en UCITS. Ahora bien, la autoridad del Estado Miembro de origen solo
remitira la notificacion al Estado Miembro de acogida si la gestora cumple con la AIFMD.
Ademas adjuntard un certificado en el que senala que la AIFM estd autorizada a gestionar
AIF “con una estrategia de inversién en particular”.

Importacién de AIF comunitarias: A partir del 22/7/2013 las AIFM extranjeras que
cumplan con la Directiva podran exigir su derecho de comercializar AIF en Espana a
profesionales. En este sentido, los paises de destino que no han transpuesto no pueden
rechazar las notificaciones de paises que si han transpuesto.

Exportacién de AIF espaiolas: el procedimiento y los documentos necesarios para
tramitar el pasaporte serian los recogidos en la Directiva.

Si asi lo acordase el organismo europeo de los supervisores de valores (ESMA), la CNMV
emitira certificacion a efectos de la notificacién del pasaporte, si la gestora, a pesar de que
la Directiva no esté transpuesta, cumple con sus preceptos.

5. GESTION TRANSFRONTERIZA DE AIF BAJO EL PASAPORTE

La AIFMD establece que la gestién trasfronteriza se podra realizar mediante una sucursal
o mediante libre prestacion de servicios. El Estado Miembro de origen remitira al Estado
Miembro de acogida el programa de actividades y los AIF que pretende gestionar la
gestora en el Estado Miembro de acogida. Ademas si quiere establecerse via sucursal, le
remitird también la estructura organizativa de la sucursal, su direccidn, y las personas que
la gestionaran. Ahora bien, la autoridad del Estado Miembro de origen solo remitira la
notificacién al Estado Miembro de acogida si la gestora cumple con la AIFMD, para lo
que emitira un certificado sefialando que la gestora ha sido autorizada.

En este ambito se aplicarian las mismas consideraciones que sobre la comercializacién
transfronteriza a la gestion transfronteriza.



