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EXPOSICION DE MOTIVOS

1 CONTEXTO DE LA PROPUESTA

La crisis financiera mundial de 2008 puso a descubierto en el sistema financiero importantes
lagunas reglamentarias, una supervision ineficaz, mercados opacos y productos demasiado
complgjos. La UE ha adoptado una serie de medidas para hacer que el sistema bancario sea
mas sdlido y estable, entre ellas requisitos de capital mas estrictos, normas para una mejor
gobernanza y supervision y regimenes de resolucién. Los progresos realizados en el
establecimiento de una unidn bancaria son también decisivos en este contexto.

Lapropuestarelativa alas reformas estructurales del sector bancario de la UE, que se presenta
conjuntamente con la presente propuesta, constituye la pieza dltima del nuevo marco
regulador y garantizara que incluso los bancos de mayores dimensiones de la UE sean menos
complgjos y puedan ser objeto de una resolucion eficaz, con implicaciones minimas para los
contribuyentes.

Con todo, la crisis puso de manifiesto la necesidad de meorar la transparencia y la
supervision no solo en el sector bancario tradicional, sino también en ambitos en los que se
desarrollaban actividades crediticias paralelas, esto es, el denominado «sistema bancario en la
sombra»®. En la préctica, las entidades y actividades del sistema bancario en la sombra captan
fondos con caracteristicas similares a las de los depésitos, realizan transformaciones de
vencimientos o liquidez, posibilitan la transferencia del riesgo de crédito o recurren a
apalancamiento directo o indirecto. A finales de 2012, los activos del sistema bancario en la
sombra a nivel mundial ascendian a 53 billones EUR? -lo que representa aproximadamente la
mitad del volumen del sistema bancario regulado—, concentrados principalmente en Europa
(alrededor de 23 hillones EUR) y en los Estados Unidos (alrededor de 19,3 billones EUR).

Las actuaciones a este respecto han sido de dimensién internacional y se han coordinado a
través del G-20 y del Consgjo de Estabilidad Financiera, que inicié un estudio de acance
mundial para identificar los riesgos fundamentales del sistema bancario en la sombra®. El
objetivo general, reiterado en varias ocasiones por e G-20, es eliminar del sector financiero
las zonas oscuras que tengan un impacto potencial sobre e riesgo sistémico o sean
simplemente €l resultado de un arbitrgje regulador, y hacer extensiva la regulacion y
supervision a todas las entidades financieras, instrumentos y mercados de importancia
sistémica. En este contexto, en agosto de 2013, e Consgjo de Estabilidad Financiera aprob6
un marco de actuacion consistente en once recomendaciones en las que se abordaban los
riesgos del sistema bancario en la sombra asociados a préstamo de valores y los repos.
Dichas recomendaciones fueron aprobadas posteriormente, en septiembre de 2013, por los
lideres del G-20. El marco de actuacion se refiere a la transparencia de las operaciones de

El Consgio de Estabilidad Financiera define € sistema bancario en la sombra como la intermediacion
crediticia en la que las entidades y actividades interesadas quedan (total o parcialmente) fuera del
sistema bancario tradicional .

2 Global Shadow Banking Monitoring Report 2013, 14 de noviembre de 2013, Consgjo de Estabilidad
Financiera,

Desde 2011, las lineas de investigacién del Consegjo de Estabilidad Financiera en torno alabancaen la
sombra han dado lugar a la formulacion de recomendaciones sobre los cinco aspectos siguientes: i)
interaccién entre los bancos y |as entidades del sistema bancario en la sombra; ii) riesgos sistémicos de
los fondos del mercado monetario (FMM); iii) regulacion de otras entidades del sistema bancario en la
sombra, como los fondos de inversién libre; iv) evaluacion de los requisitos vigentes en materia de
titulizacion; y v) recurso alas operaciones de financiacion de valores, como el préstamo de valoresy los
pactos de recompra (repos).
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préstamo de valores y repos realizadas por las entidades financieras frente a las autoridades,
asi como entre los gestores de fondos y los inversores finales, a las normas minimas para la
reinversion de las garantias en efectivo y la rehipotecacion de los activos de clientes, a las
normas minimas de regulacion para la valoracion y gestion de las garantias readles y a la
evaluacion de la introduccién de las entidades de contrapartida central en los mercados de
repos de segundo escalon. El presente Reglamento se centra en la mejora de la transparencia
de las operaciones de préstamo de valores y repos. La transparencia es importante para
garantizar que las autoridades y todos |os agentes del mercado interesados puedan hacerse una
idea exacta de cdmo funcionan los mercados y de la magnitud y naturaleza de los posibles
riesgos. En este contexto, |a transparencia es un aspecto fundamental, ya que permite disponer
de la informacion necesaria para desarrollar politicas eficaces y €eficientes de prevencion de
riesgos sistémicos.

En octubre de 2012, el Informe Liikanen® sefialaba entre sus conclusiones que las reformas
reglamentarias realizadas y en curso no abordan todos |os problemas subyacentes en el sector
bancario de la UE, y formulaba una serie de recomendaciones. La aplicacion de esas
recomendaciones a través del Reglamento sobre la reforma estructural bancaria, adoptado al
mismo tiempo que la presente propuesta, impedira ciertas actividades de negociacion de los
bancos, haciendo recaer sobre ellas limitaciones estructurales. No obstante, como se indica en
el Libro Verde sobre el sistema bancario en la sombra, adoptado por la Comisién el 19 de
marzo de 2012, el refuerzo de la regulacion bancaria podria llevar a que una parte sustancial
de las actividades bancarias escapen de los limites de la banca tradicional, hacia €l sector en la
sombra, lo que conduciria a un sistema financiero cada vez mas opaco y reduciria las
posibilidades de control por parte de los supervisores. Ello vendria a afladirse a los vinculos
muy arraigados que existen ya actualmente entre el sector bancario regulado y el sector
bancario en la sombra. Ese arbitraje regulador mermaria considerablemente laincidencia de la
labor de reforma financiera llevada a cabo a nivel mundial y europeo, creando asi un
importante riesgo de inestabilidad financiera. Por esta razdn, la propuesta legidativa de
reforma estructural debe ir acompaiiada de requisitos de transparencia e informacion
vinculantes en relacion con las operaciones de financiacion de valores. Asi pues, estos dos
conjuntos de medidas reglamentarias se complementan y refuerzan mutuamente.

Ante esta evolucion legislativa en el sector bancario, y en particular en vista de las medidas
estructurales, es posible que los bancos desvien parte de su actividad hacia areas menos
reguladas, como la banca en la sombra. A fin de seguir de cercala evolucion del mercado por
cuanto se refiere a las entidades cuyas actividades forman parte del sistema bancario en la
sombra, en particular en el &mbito de las operaciones de financiacién de valores, es necesario
imponer requisitos de transparencia que puedan ayudar a los supervisores y las autoridades
reguladoras a determinar las vulnerabilidades, asi como a definir, en su caso, los pasos
siguientes para hacer frente alos posibles problemas detectados.

Para impedir que los beneficios resultantes de una mayor resiliencia de ciertos agentes y
mercados se vean mermados por e desplazamiento de los riesgos financieros hacia sectores
menos regulados, es esencia reforzar la transparencia y la disponibilidad de datos en lo que
respecta a las actividades del sistema bancario en la sombra. Tal como se pone derelieve en la
Comunicacién de la Comision sobre el sistema bancario en la sombra y en la Resolucién del

En noviembre de 2011, se cred un grupo de expertos de ato nivel, presidido por Erkki Liikanen,
gobernador del Banco de Finlandia, con la mision de evaluar la necesidad de una reforma estructural del
sector bancario de la UE. Para conocer su mandato y composicion, véase
http://ec.europa.eu/internal_market/bank/docs/high-level _expert_group/mandate en.pdf
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Parlamento Europeo de noviembre de 2012 a ese mismo respecto’, es fundamental
incrementar la transparenciay la disponibilidad de informacién, en particular, en relacién con
las actividades emprendidas con frecuencia por el sector bancario en la sombra, entre las que
cabe incluir los pactos de recompra y los préstamos de valores, también denominadas
«operaciones de financiacion de valores»®. En este sentido, los trabajos realizados por €l
Consgjo de Estabilidad Financiera aportan cierta precision acerca del nivel de transparencia
requerido. Ademés, dicha actuacioén es especialmente importante para analizar 10s riesgos que
puedan surgir debido alainterconexion del sector financiero regulado y del sector bancario en
la sombra, €l apalancamiento excesivo y los comportamientos prociclicos. Este enfoque se
gjusta plenamente a las recomendaciones sobre €l sector bancario en la sombra formuladas
por el Consgjo de Estabilidad Financiera en 2013’ y refrendadas en la Cumbre del G-20 en
San Petershurgo, y cuyo propésito era mitigar los riesgos y los incentivos prociclicos
asociados a las operaciones de financiacién de valores y la rehipotecacion, que pueden
exacerbar los problemas de financiacion en momentos de tension en |os mercados.

Las operaciones de financiacion de valores, junto con otras estructuras de financiacion
equivalentes y la rehipotecacion, desempefian un papel fundamental en el sistema financiero
mundial. Las operaciones de financiacion de valores son todas aguellas operaciones que
permiten utilizar activos pertenecientes a la contraparte para generar medios de financiacion.
En la préctica, se trata principalmente del préstamo o la toma en préstamo de valores o
materias primas, de las operaciones de recompra (repos) 0 recompra inversa, o de las
operaciones simultaneas de compra-retroventa o venta-recompra. Todas estas operaciones
tienen efectos econdmicos similares o, incluso, idénticos. Précticamente todos |os agentes del
sistema financiero, ya sean bancos, agencias de valores, compafiias de seguros, fondos de
pensiones o fondos de inversion, recurren a tales técnicas, las cuales proporcionan mas
liquidez a mercado, facilitan la financiacion de los participantes en el mercado, ayudan al
descubrimiento de precios de los activos negociables y hacen posibles las operaciones de
financiacién monetaria de los bancos centrales. No obstante, también pueden dar lugar a la
creacion de crédito a través de la transformacion de vencimientos y liquidez, y llevar a los
participantes en el mercado a asumir reciprocamente grandes exposiciones. La rehipotecacion
de garantias redles para respaldar multiples transacciones, en particular operaciones de
financiacion de valores, ha contribuido a una mayor liquidez, permitiendo simultaneamente €
aumento de un apalancamiento e interconexiones ocultos en el sistema.

Cuando la confianza en el valor de los activos, la seguridad de las contrapartes y |a proteccion
de los inversores se desplomo, se registraron movimientos de panico en el mercado mayorista
gue llevaron a un brusco desapal ancamiento y/o ala necesidad de redes de proteccién publica
(credito de los bancos centrales, etc.). En este contexto, la confianza y la liquidez de la
financiacion se desvanecieron e incluso los bancos mas fuertes y de mayores dimensiones se
vieron en la imposibilidad de acceder a financiacion, ya sea a corto o0 a largo plazo. Las
referidas técnicas contribuyen a aumentar €l nivel de apalancamiento e intensificar €l caracter
prociclico del sistema financiero, haciéndolo vulnerable a los panicos bancarios y a un brusco
desapalancamiento. Si bien pueden tener un impacto significativo en el funcionamiento de los

° P7_TA(2012)0427, http://www.europarl .europa.eu/sides/getDoc.do?pubRef=-//EP//TEXT+TA+P7-TA-
2012-0427+0+DOC+XML+VO//ES

Estas incluyen principalmente el préstamo o la toma en préstamo de valores o materias primas, las
operaciones de recompra (repos) 0 recompra inversa, o las operaciones simultaneas de adquisicién-
retroventa o venta-readquisicion.

Srengthening Oversight and Regulation of Shadow Banking; Policy Framework for Addressing
Shadow Banking Risks in  Securities Lending and Repos, 29 de agosto de
2013www.financial stabilityboard.org/publications/r_130829b.pdf.

ES


http://www.financialstabilityboard.org/publications/r_130829b.pdf

ES

fondos de inversion, en la actualidad no se informa adecuadamente al respecto a los
inversores. Contrariamente a otras entidades financieras, los gestores de fondos de inversion
utilizan € dinero de los inversores a la hora de realizar operaciones de financiacion de
valores. Al carecer de informacion completa y exacta sobre € recurso a esas operaciones y
sobre los posibles conflictos de intereses que puedan producirse, 10s inversores no estan en
condiciones de tomar decisiones con conocimiento de causa. Asi pues, es fundamental reducir
la falta de transparencia de las operaciones de financiacion de valores, de otras estructuras de
financiacion equivalentes y de la rehipotecacion.

Considerando lo anterior, € presente Reglamento esta destinado a crear un sistema financiero
mas seguro y transparente, introduciendo medidas que mejoren la transparencia en tres
aspectos fundamentales. 1) control de la acumulacion de riesgos sistémicos ligados a las
operaciones de financiacion de valores en € sistema financiero; 2) divulgacion de la
informacion sobre tales operaciones a los inversores a los que pertenezcan los activos
empleados en las mismas o0 en operaciones equivaentes; y 3) transparencia contractual de las
actividades de rehipotecacion. En la préctica, las medidas propuestas abarcan las
recomendaciones 1 y 2 del Consgjo de Estabilidad Financiera, que requieren que las
autoridades competentes recopilen datos adicionales sobre e recurso a operaciones de
financiacion de valores, la recomendacion 5, que exige a los gestores de fondos transparencia
frente a sus inversores, y la recomendacion 7, que exige, en particular, a los intermediarios
financieros que faciliten a sus clientes suficientes datos en relacion con la rehipotecacion de
activos. Asi pues, estas recomendaciones engloban todos los aspectos relacionados con la
transparencia del recurso a las operaciones de financiacién de valores. En este sentido, €l
presente Reglamento complementa la propuesta de Reglamento sobre la reforma estructural
de los bancos.

2. RESULTADOSDE LASCONSULTASCON LASPARTESINTERESADASY
DE LASEVALUACIONESDE IMPACTO

El 19 de marzo de 2012, la Comision puso en marcha una consulta publica a raiz de su Libro
Verde sobre e sistema bancario en la sombra. Se recibieron amplias y sustanciales
aportaciones de los interesados. El apoyo a una iniciativa de la Comision en este ambito fue
general, observandose también un creciente consenso en torno alaidea de que la supervision
y un marco regulador reforzado son imprescindibles frente al sistema bancario en la sombra.
El Parlamento Europeo, en su informe de propia iniciativa sobre e sistema bancario en la
sombra, puso asimismo de relieve laimportancia de tomar medidas adecuadas en este &mbito.
Por otra parte, en noviembre de 2012, a preparar sus recomendaciones internacionales sobre
el sector bancario en la sombra, € Consgo de Estabilidad Financiera llevd a cabo una
consulta publica sobre los problemas relevantes en los mercados de operaciones de
financiacion de valores, entre ellos, |a falta de transparencia. En el marco de esta consulta, se
constaté un amplio apoyo a una mayor transparencia en los mercados de préstamo de valores
y repos, a tiempo que muchos interesados propusieron tener en cuenta los requisitos de
infformacion existentes y otros datos disponibles en e mercado. Muchos interesados
coincidieron asimismo en que los registros de operaciones son probablemente la manera més
eficaz de recopilar datos compl etos sobre los mercados de préstamo de valores'y repos.

En 2012 se llevd a cabo una consulta publica mas especifica sobre diversos aspectos
relacionados con los OICVM (organismos de inversion colectiva en valores mobiliarios), con
motivo de la cua se preguntd, en concreto, a los interesados acerca de la necesidad de
incrementar |os requisitos de transparencia de los fondos de inversiéon. La Comision obtuvo
abundante informacion sobre las actuales normas en materia de transparencia en el sector de
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la gestion de activos, asi como opiniones sobre |as posibles formas de mejorar la transparencia
de caraalosinversores.

Estainiciativa también reflgjalas discusiones con las principal es partes implicadas, entre ellas
las autoridades de regulacion bancariay de valores, el BCE y |os participantes de todo tipo en
el mercado. En €ella se han tenido en cuenta las opiniones expresadas en la consulta publica de
2012 sobre el sistema bancario en la sombra. También se recabaron |os puntos de vista de los
Estados miembros.

En marzo de 2013 se cred un grupo director interservicios sobre la reforma estructural de los
bancos, integrado por representantes de las Direcciones Generades COMP, ECFIN, EMPL,
ENTR, JUST, MARKT, SG, SJy TAXUD, y del CCI. El grupo director de la evaluacién de
impacto se reunié en marzo, abril y septiembre de 2013, y aprob6 € trabajo sobre la
evaluacion de impacto. El proyecto de evaluacion de impacto se discutio con el Comité de
Evauacién de Impacto de la Comision e 16 de octubre de 2013. Tras un dictamen negativo,
en diciembre de 2013 se presentd una evaluacién de impacto revisada.

La evaluacién de impacto define tres problemas bésicos en relacién con las operaciones de
financiacion de valores. la imposibilidad para las autoridades de regulacién de controlar
eficazmente el recurso a dichas operaciones, €l riesgo de gque estas se utilicen en detrimento
de los inversores de fondos, y € hecho de que la rehipotecacion traspase |0s riesgos juridicos
y econdémicos a mercado. Detras de todos estos problemas se plantean las cuestiones
fundamentales que el Consejo de Estabilidad Financiera sefial 6 también, esto es, la ausencia
de datos completos (frecuentes y detallados) sobre |as operaciones de financiacion de valores
y €l riesgo de gue estas creen conflictos de intereses entre los gestores de fondos y los
Inversores.

Con vistas a resolver los problemas identificados, la evaluaciéon de impacto concluye que es
necesaria una combinacion de diferentes medidas, como la notificacion de las operaciones de
financiacion de valores a los registros de operaciones, € suministro a los inversores de
informacion sobre el recurso a tales operaciones, la necesidad de consentimiento previo para
la rehipotecacion de los instrumentos financieros y la obligacion de transferir estos
Instrumentos a una cuenta abierta a nombre de la contraparte destinataria antes de efectuar la
rehipotecacion. De este modo se garantizara que el recurso a las operaciones de financiacion
de valores por parte del sistema bancario en la sombra esté adecuadamente regulado y
supervisado. El recurso en si a las referidas operaciones no estara prohibido ni limitado por
restricciones especificas, pero si sera més transparente. No se prevé que las opciones
seleccionadas, por si mismas, vayan a tener una incidencia estructural en e mercado de
operaciones de financiacion de valores. Aumentaran |os costes ocasionados a las contrapartes
por las obligaciones de informacion, pero este aumento sera compensado por |as ventajas que
supondra una mayor transparencia para las autoridades competentes, los clientes, los
inversoresy la sociedad en general.

3. ASPECTOSJURIDICOSDE LA PROPUESTA
3.1 Basejuridica

La base juridica de esta propuesta es € articulo 114, apartado 1, del Tratado de
Funcionamiento de la Union Europea (TFUE), que permite la adopcion de medidas para la
aproximacion de las disposiciones nacionales que tengan por objeto el establecimiento y €
funcionamiento del mercado interior.
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Es probable que las recomendaciones del Consegjo de Estabilidad Financiera y la evolucion
prevista a raiz de la reforma estructural del sector bancario de la Unidn lleven a los Estados
miembros a intentar satisfacer, a través de la regulacién, la necesidad de una mayor
transparencia de las actividades que podrian ser traspasadas de |os grupos bancarios regulados
a los bancos en la sombra, donde las posibilidades de control por parte de los supervisores
pueden ser mas limitadas. Asi pues, se requieren normas uniformes en materia de
transparencia para fomentar la estabilidad financiera, proteger a los inversores, meorar la
prestacion transfronteriza de servicios e impedir € arbitrgje regulador, asi como para evitar
gue medidas nacionales divergentes creen obstaculos a buen funcionamiento del mercado
interior.

3.2. Subsidiariedad

Con arreglo a principio de subsidiariedad enunciado en €l articulo 5 del Tratado de la Unién
Europea, en los ambitos que no sean de su competencia exclusiva, la Unién actuara solo en la
medida en gue los objetivos de la accion pretendida no puedan ser alcanzados de manera
suficiente por los Estados miembros y, por € contrario, puedan ser alcanzados mejor, debido
alas dimensiones o alos efectos de la accidn considerada, a escala de la Union.

La presente propuesta pretende garantizar la transparencia de las operaciones de financiacion
de valores, la rehipotecacion y otras estructuras de financiacion. Las interconexiones de estas
actividades del sistema bancario en la sombra en el mercado interior y su caracter sistematico
abogan por una accién coordinada de la Unién.

La mayoria de las operaciones de financiacion de valores asi como de las actividades de
rehipotecacion tienen lugar a nivel transfronterizo, entre entidades que a menudo no estan
domiciliadas en el mismo pais, y se refieren a activos y monedas emitidos en paises
diferentes. La Union representa la escala minima de actuacion necesaria para cubrir una
amplia gama de operaciones y permitir a las autoridades reguladoras a nivel nacional y de la
Union tener una vision completa de los mercados de operaciones de financiacion de valores
en toda la UE. La eficacia de las soluciones aplicadas de manera independiente y
descoordinada por los distintos Estados miembros seria probablemente muy escasa, dado que
tales soluciones no abarcarian sino una porcién del mercado. Ademas, teniendo en cuenta €l
impacto sistémico de los problemas, una actuacion descoordinada puede incluso resultar
contraproducente, debido a riesgo de fragmentacion e incoherencia de los datos. Solo es
posible obtener la imagen macroecondmica que se requiere para supervisar €l recurso a las
operaciones de financiacion de val ores mediante datos agregados a nivel de la Union.

Por o que se refiere alos fondos de inversion, € sector europeo de fondos tiene una eminente
dimension transfronteriza. La proporcion de activos transfronterizos en el sector europeo de
fondos de inversion en su conjunto (activos gestionados de OICVM y organismos de
inversion de otro tipo) se ha duplicado con creces durante la Ultima década. Desde 2012,
aproximadamente uno de cada dos inversores compra participaciones en fondos que no estan
domiciliados en su pais de residencia. Por tanto, es importante que las normas de proteccién
de los inversores se apliquen uniformemente en toda la UE, a fin de garantizar que todos los
Inversores europeos se beneficien de la necesaria transparencia en el recurso a operaciones de
financiacion de valores.

3.3. Proporcionalidad

En virtud del principio de proporcionalidad enunciado en € articulo 5 del TUE, el contenido y
la forma de la accion de la Unidn no pueden exceder de lo necesario para alcanzar los
objetivos de los Tratados.
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Al abstenerse de introducir cualquier disposicién que no venga motivada por la transparencia
de las operaciones de vaores, la rehipotecacion y otras estructuras de financiacion, la
propuesta se limita a las medidas necesarias para una eliminacion efectiva de os riesgos que
suponen las entidades bancarias en la sombra.

El presente Reglamento respeta los derechos fundamentales y observa los principios
reconocidos en la Carta de los Derechos Fundamentales de la Union Europea.

3.4. Explicacion detallada de la propuesta

La propuesta de Reglamento contiene disposiciones que regulan la notificacion de las
operaciones de financiacion de valores a los registros de operaciones (capitulos|l y I11), los
requisitos de informacién relativos a los fondos (capitulo 1V) y los requisitos de informacion
relativos a las contrapartes que procedan a una rehipotecacion (capitulo V). Los restantes
capitulos —ambito de aplicacién y definiciones (capitulo|), supervision y autoridades
competentes (capitulo V1), relaciones con terceros paises (capitulo V1I), sanciones y medidas
administrativas (capitulo VI11) y reexamen y disposiciones finales (capitulos X y X)— son de
aplicacion transversal.

En este apartado se resefian brevemente | os principal es componentes del Reglamento.
3.4.1. Ambito de aplicacion de la propuesta (capitulo 1)

El Reglamento tiene por objeto fomentar la estabilidad financiera en la UE a través de un
aumento de la transparencia de determinadas actividades del mercado, como las operaciones
de financiacion de valores, otras estructuras de financiacion que tienen un efecto econémico
equivalente y la rehipotecacion. Se aplica a todas las contrapartes de los mercados de
operaciones de financiacion de valores, los fondos de inversion definidos en las Directivas
2009/65/CE y 2011/61/UE, asi como cualquier contraparte que proceda a una rehipotecacion.
La propuesta de Reglamento engloba todos los instrumentos financieros entregados en
garantia que se enumeran en el anexo |, seccion C, de la Directiva 2004/39/CE (MiFID).

3.4.2. Transparencia de las operaciones de financiacion de valores e inscripcion y
supervision de los registros de operaciones (capitulos 11 y 1)

El Reglamento crea en la Union un marco con arreglo a cual las contrapartes, financieras o
no financieras, de una operacién de financiacion de valores comunicarédn los datos de esta a
los registros de operaciones. Esta informacion se amacenara de manera centralizada y las
autoridades pertinentes, tales como la AEVM, la JERS o e SEBC, podrén acceder a ella
directay facilmente con vistas a poder detectar y supervisar 10s riesgos que para la estabilidad
financiera suponen las actividades bancarias en la sombra de entidades reguladas y no
reguladas. Estas disposiciones estan en consonancia con las recomendaciones del Consegjo de
Estabilidad Financiera que preconizan que sean los paises los que decidan sobre la mejor
manera de recopilar datos y que se basen, cuando proceda, en los procesos de recogida de
datos y las infraestructuras de mercado existentes. El Consgo de Estabilidad Financiera
también sefiala que los registros de operaciones son probablemente una forma eficaz de
recopilar dichos datos.

Esta transmision de informacion deberia ocasionar los menores costes posibles a los
participantes en el mercado, por 1o que deberia basarse en las infraestructuras y 1os procesos
ya existentes. La AEVM deberia tener en cuenta las normas vigentes establecidas en virtud
del Reglamento 648/2012/CE y que regulan los registros de operaciones en relacion con los
contratos de derivados, asi como sus futuras modificaciones, a la hora de elaborar |as normas
técnicas de regulacién previstas en el presente Reglamento o de proponer una revision de las
mismas.
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3.4.3. Transparencia ante el inversor (capitulo 1V)

L as nuevas disposiciones establecidas por el presente Reglamento en materia de transparencia
del recurso a operaciones de financiacion de valores y otras estructuras de financiacion estan
estrechamente relacionadas con las Directivas 2009/65/CE y 2011/61/UE, ya que constituyen
el marco juridico que regula el establecimiento, la gestién y la comercializacion de los
organismos de inversion colectiva. A fin de permitir a los inversores tener conocimiento de
los riesgos asociados a recurso a operaciones de financiacion de valoresy otras estructuras de
financiacion, los gestores de fondos deben incluir informaciéon detallada sobre la posible
utilizacion de tales técnicas en los informes periédicos. Los informes periédicos que las
sociedades gestoras de OICVM o las sociedades de inversion de tipo OICVM, asi como los
gestores de FIA, tienen que presentar en la actualidad se completaran con esa informacién
adicional sobre € recurso a operaciones de financiacion de valores y otras estructuras de
financiacion. Estas nuevas normas sobre transparencia completan las disposiciones de la
Directiva 2009/65/CE y la Directiva 2011/61/UE, relativa a los GFIA. Las nuevas normas
uniformes sobre transparencia de las operaciones de financiacion de valores y otras
estructuras de financiacion deben aplicarse con caracter adicional a las establecidas en las
Directivas 2009/65/CE y 2011/61/UE. Estas disposiciones estdn en consonancia con las
recomendaciones del Consgjo de Estabilidad Financiera segun las cuaes las autoridades
deben evaluar las obligaciones de informacion de los gestores de fondos frente a los
inversores finales alaluz de la propuesta del Consejo de Estabilidad Financiera, y analizar si
existen lagunas que deban corregirse.

3.4.4. Transparencia de la rehipotecacion (capitulo V)

Con el fin de aumentar la transparencia contractual y operativa, deben imponerse requisitos de
infformacion minimos a las contrapartes que procedan a una rehipotecacion. Toda
rehipotecacion debe, por tanto, requerir € conocimiento expreso de los riesgos inherentes 'y el
consentimiento previo de la contraparte aportante en un acuerdo contractual, y debe quedar
adecuadamente reflegjada en las cuentas de valores. La contraparte que reciba instrumentos
financieros en garantia podra rehipotecarlos Unicamente con el consentimiento expreso de la
contraparte aportante y solo después de haberlos transferido a su propia cuenta. Este requisito
debe leerse en conjuncion con lo dispuesto en la Directiva 2002/47/CE y la Directiva
2004/39/CE. Con arreglo a las recomendaciones del Consegjo de Estabilidad Financiera, las
autoridades deben asegurarse de que las normas que regulen los activos de los clientes
obliguen a proporcionar a estos informacion suficiente con respecto a la rehipotecacion para
gue los clientes puedan comprender los riesgos. El presente Reglamento se gjusta a esa
recomendacion.

3.4.5. Supervisiony autoridades competentes (capitulo VI)

El Reglamento propuesto define las normas para la designacion de las autoridades
competentes, con diferentes fines, en particular la autorizacion, lainscripcion, la supervision y
e control de la aplicacién de las medidas en materia de notificaciéon de las operaciones de
financiacion de valores a los registros de operaciones, y de rehipotecacion. Una vez recibida
la notificacion de los Estados miembros, la AEVM debe publicar una lista de las autoridades
competentes y mantenerla permanentemente actualizada en su sitio web.

El Reglamento encomienda la supervision del cumplimiento de las normas sobre la
transparencia de los fondos de inversion a las autoridades competentes ya designadas por |os
Estados miembros de conformidad con la Directiva 2009/65/CE del Parlamento Europeo y del
Consgjo, de 13 de julio de 2009, sobre coordinacion de las disposiciones legales,
reglamentarias y administrativas relativas a los OICVM, y con la Directiva 2011/61/UE del
Parlamento Europeo y del Consejo, de 8 de junio de 2011, relativa a los gestores de fondos de
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inversion dternativos (GFIA). La notificacion de las rehipotecaciones, asi como la
observancia de las normas relativas a estas Ultimas quedan bajo la supervision de las
autoridades competentes designadas por los Estados miembros de conformidad con €
articulo 16 del Reglamento.

3.4.6. Relaciones con terceros paises (capitulo VII)

Dada la naturaleza internacional de las operaciones de financiacion de valores, |as autoridades
pertinentes de diferentes paises han de poder acceder a los datos conservados en registros de
operaciones radicados en distintos territorios. Con € fin de garantizar el acceso directo y
reciproco a los datos por parte de las autoridades pertinentes, el articulo 19 del Reglamento
faculta ala Comision para celebrar acuerdos de cooperacidn con terceros paises, a condicion
de que quede garantizado el secreto profesional, incluida la proteccién de los secretos
comerciales compartidos por |as autoridades con terceros.

3.4.7. Sancionesy medidas administrativas (capitulo VIII)

Los Estados miembros deben disponer que se apliquen medidas y sanciones administrativas
adecuadas en caso de infraccion del Reglamento propuesto. A estos efectos, las autoridades
competentes deben disponer de un conjunto minimo de sanciones y medidas administrativas,
tales como la revocacion de autorizacion, amonestaciones publicas, cese de la direccion,
restitucion de las ganancias obtenidas por infraccion del Reglamento, cuando sea posible
determinarlas, y multas administrativas. A la hora de determinar €l tipo de sanciones y su
cuantia, las autoridades competentes deben aplicar una serie de criterios que establece €l
Reglamento, como son las dimensiones y la solvencia financiera de la persona responsable,
las consecuencias de la infraccidn, y la disposicién a cooperar de la citada persona. El
Reglamento propuesto no impide que los Estados miembros puedan establecer normas més
estrictas.

3.4.8. Reexamen (capitulo I X)

La adopcion de este Reglamento supondria la primera serie de normas, anivel de la UE, sobre
transparencia de las operaciones de financiacién de valores, de otras estructuras de
financiacion y de la rehipotecacion. En consecuencia, es importante evaluar si las medidas
descritas anteriormente han demostrado ser un modo eficaz y eficiente de lograr una mayor
transparencia de dichas actividades. Por €ello, tres afos después de la entrada en vigor del
Reglamento, la Comisién presentara un informe sobre la adecuacion de las medidas de
transparencia, acompariado, en su caso, de una propuesta de revision.

4. REPERCUSIONESPRESUPUESTARIAS

La incidencia presupuestaria y financiera de la propuesta se indica en la ficha financiera
legidlativa adjunta.

ES



ES

2014/0017 (COD)
Propuesta de

REGLAMENTO DEL PARLAMENTO EUROPEO Y DEL CONSEJO

sobre la notificaciéon de las oper aciones de financiacion de valoresy su transparencia

(Texto pertinente a efectos del EEE)

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

Vistala propuesta de la Comisién Europea,

Previatransmision del proyecto de acto legislativo alos parlamentos nacionales,

Visto e dictamen del Comité Econémico y Social Europeo®,

Visto e dictamen del Banco Central Europeo®,

Previa consulta a Supervisor Europeo de Proteccién de Datos'?,

De conformidad con €l procedimiento legisativo ordinario,

Considerando lo siguiente:

D

)

La crisis financiera mundial de 2008 puso a descubierto en e sistema financiero
importantes lagunas reglamentarias, una supervision ineficaz, mercados opacos y
productos demasiado complgjos. La Union ha adoptado una serie de medidas para
hacer que el sistema bancario sea mas solido y estable, entre ellas requisitos de capital
mas estrictos, normas para una mejor gobernanza y supervision y regimenes de
resolucion. Los progresos realizados en €l establecimiento de la unién bancaria son
también decisivos en este contexto. Sin embargo, la crisis ha puesto igualmente de
manifiesto la necesidad de mejorar la transparencia y la supervision no solo en €l
sector bancario tradicional, sino también en ambitos en los que entidades no bancarias
desarrollan actividades crediticias, esto es, el denominado «sistema bancario en la
sombray.

En & contexto de su labor para poner freno a sistema bancario en la sombra, €l
Consgjo de Estabilidad Financieray la Junta Europea de Riesgo Sistémico (JERS) han
identificado los riesgos que las operaciones de financiacion de valores conllevan. Las
operaciones de financiacion de valores posibilitan el aumento del apalancamiento, la
prociclicidad y las interconexiones en los mercados financieros. En particular, la falta
de transparencia en el recurso a operaciones de financiacion de valores y otras
estructuras de financiacion ha impedido que las autoridades de regulacion y
supervision, a igual que los inversores, evallen y controlen correctamente los
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(6)

correspondientes riesgos, asimilables a los de los bancos, y el grado de interconexién
en e sistemafinanciero en e periodo anterior alacrisis financieray durante la misma.
En este contexto, €l 29 de agosto de 2013, el Consgjo de Estabilidad Financiera aprobo
un marco de actuaciéon para hacer frente a los riesgos del sistema bancario en la
sombra asociados al préstamo de valores y los repos, € cual fue aprobado
posteriormente, en septiembre de 2013, por los lideres del G-20.

En marzo de 2012, la Comisién publicd un Libro Verde sobre el sistema bancario en la
sombra. Basandose en las abundantes contribuciones recibidas, y teniendo en cuentala
evolucién internacional, e 4 de septiembre de 2013 la Comisién publicd una
Comunicaciéon al Consgjo y a Parlamento Europeo sobre el sistema bancario en la
sombra®’. La Comunicacién ponia de relieve que la complejidad y opacidad de las
operaciones de financiacion de valores dificultan la identificacion de las contrapartes y
el control de la concentracién de riesgo. Ello también conduce a la acumulacion de un
apalancamiento excesivo en € sistema financiero.

En octubre de 2012, un grupo de expertos de alto nivel presidido por Erkki Liikanen
adopt6 un informe sobre la reforma de la estructura del sector bancario de la Unién.
En é se andlizaban, entre otras cosas, la interaccion entre e sistema bancario
tradicional y €l sistema bancario en la sombra. El informe reconocia los riesgos que
conllevan las actividades bancarias en la sombra, tales como un elevado grado de
apalancamiento y prociclicidad, y abogaba por una reduccion de la interconexion entre
labancay el sistema bancario en la sombra, que habia sido una fuente de contagio en
una crisis bancaria de envergadura sistémica. El informe también proponia algunas
medidas estructurales para hacer frente a las deficiencias persistentes en el sector
bancario de la Union.

Las reformas estructurales del sistema bancario de la Unidon se abordan en una
propuesta legidativa independiente. Ahora bien, imponer medidas estructurales a los
bancos podria dar lugar a un desplazamiento de ciertas actividades hacia sectores
menos regulados, tales como el sector bancario en la sombra. Por esta razon, la
propuesta legislativa sobre la reforma estructural del sector bancario de la Unidn debe
ir acompafada de los requisitos de obligado cumplimiento en materia de transparencia
y notificacion de las operaciones de financiacion de valores que se establecen en €l
presente Reglamento. Asi pues, las normas de transparencia del presente Reglamento
complementan |as normas de la Unidn en materia de reforma estructural.

El presente Reglamento responde a la necesidad de mejorar la transparencia de los
mercados de financiacién de valores y, por ende, del sistema financiero. A fin de
garantizar condiciones de competencia equiparables y una convergencia internacional,
el presente Reglamento sigue las recomendaciones del Consegjo de Estabilidad
Financiera. Crea un marco de la Unién para la eficaz comunicacion de informacion
sobre las operaciones de financiacion de valores a los registros de operaciones y los
inversores. La necesidad de convergencia a escala internacional se ve reforzada por la
probabilidad de que, tras la reforma estructural del sector bancario de la Unidn, ciertas
actividades gjercidas en la actualidad por los bancos tradicionales se traspasen al
sector bancario en la sombra y se integren tanto en entidades financieras como no
financieras. Por lo tanto, es posible que esas actividades resulten alin menos
transparentes para las autoridades de regulacion y supervision, impidiéndoles tener una
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Comunicacién a Consgjo y a Parlamento Europeo, El sistema bancario en la sombra — Hacer frente a
nuevas fuentes de riesgo en el sector financiero, COM(2013) 614 final.
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vision general adecuada de los riesgos asociados a las operaciones de financiacion de
valores. Ello no haria sino agravar una vinculacion entre el sector bancario regulado y
el sector bancario en la sombra que est4 ya arraigada en determinados mercados.

A fin de responder alas cuestiones planteadas en las recomendaciones del Consgjo de
Estabilidad Financiera y a la evolucion prevista a raiz de la reforma estructural del
sector bancario de la Unién, es probable que los Estados miembros adopten
disposiciones nacionales divergentes que obstaculicen el correcto funcionamiento del
mercado interior, en detrimento de los participantes en el mercado y de la estabilidad
financiera. Ademés, la ausencia de normas armonizadas de transparencia dificultaalas
autoridades nacionales la comparacion de los datos a microescala procedentes de
distintos Estados miembros y, por ende, la comprension de los riesgos reales que los
diversos participantes en el mercado suponen para € sistema. Por tanto, es necesario
evitar que surjan tales distorsiones y obstéculos en la Union. En consecuencia, la base
juridica adecuada para € presente Reglamento es € articulo 114 del Tratado de
Funcionamiento de la Union Europea (TFUE), tal como ha sido interpretado en
reiterada jurisprudenciadel Tribunal de Justicia de la Unidn Europea.

Las nuevas normas de transparencia prevén, pues, la comunicacion de datos sobre las
operaciones de financiacion de valores realizadas por todos los participantes en €l
mercado, ya sean entidades financieras 0 no financieras, datos que incluiran la
composicion de la garantia real subyacente, la circunstancia de que la garantia real
subyacente pueda utilizarse o0 se haya utilizado, y los descuentos aplicados. Por
razones de eficiencia, l0s costes operativos respectivos de los participantes en el
mercado deben reducirse a minimo y, por tanto, las nuevas normas deben basarse en
las infraestructuras y los procesos ya existentes. Por |o tanto, es importante que este
marco juridico sea, en la medida de lo posible, idéntico a del Reglamento (UE)
n° 648/2012 del Parlamento Europeo y del Consegjo™ en lo que respecta a la
notificacion de los contratos de derivados a |0s registros de operaciones inscritos a tal
efecto. Ello permitira también que los registros de operaciones autorizados en virtud
del Reglamento (UE) n° 648/2012 desemperfien la funcion de registro prevista por las
nuevas normas, siempre que se atengan a una serie de criterios adicionales.

De este modo, la informacion sobre los riesgos inherentes a los mercados de
financiacion de valores se amacenara de manera centralizada y podran acceder a ella
directa y féacilmente, entre otras, la Autoridad Europea de Vaores y Mercados
(AEVM), la Autoridad Bancaria Europea (ABE), la Autoridad Europea de Seguros y
Pensiones de Jubilacion (AESPJ), las autoridades competentes pertinentes, la JERS y
los bancos centrales pertinentes del Sistema Europeo de Bancos Centrales (SEBC),
incluido el Banco Central Europeo (BCE), con vistas a detectar y supervisar los
riesgos que para la estabilidad financiera suponen las actividades bancarias en la
sombra de entidades reguladas y no reguladas. Resulta oportuno que la AEVM tenga
en cuenta las normas vigentes establecidas por el articulo 9 del Reglamento (UE) n°
648/2012 y que regulan los registros de operaciones en relacion con los contratos de
derivados, asi como sus futuras modificaciones, a la hora de elaborar las normas
técnicas de regulacién previstas en e presente Reglamento o de proponer su revision,
y que vele por garantizar que las autoridades competentes pertinentes, la JERS y los
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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 l0os registros de operaciones (DO L
201 de 27.7.2012, p. 1).
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bancos centrales del SEBC afectados, incluido el BCE, tengan acceso directo e
inmediato atoda lainformacion necesaria para el gjercicio de sus funciones.

Sin perjuicio de las disposiciones del Derecho pena o tributario, las autoridades
competentes, la AEVM Yy los organismos o personas fisicas o juridicas distintos de las
autoridades competentes que reciban informacion confidencial deben utilizarla
exclusivamente en e desempefio de sus obligaciones y en e gjercicio de sus
funciones. No obstante, esto no debe impedir que, con arreglo a la legislacion
nacional, los organismos nacionales encargados de la prevencion, lainvestigacion o la
reparacion de casos de mala administracion e erzan sus funciones.

Los gestores de fondos recurren ampliamente a las operaciones de financiacion de
valores con vistas a una gestion eficaz de carteras, 1o que puede tener un impacto
significativo sobre el funcionamiento de esos fondos. Dichas operaciones pueden
servir para alcanzar los objetivos de inversion o para mejorar e rendimiento. Los
gestores también tienen la posibilidad de utilizar otras estructuras de financiacion que
tienen efectos equivalentes a las operaciones de financiacion de valores. Entre tales
estructuras se incluyen las permutas de rendimiento total, las permutas de liquidez o
las permutas de garantias reales. Los gestores de fondos las utilizan también con
frecuencia para su exposicion a determinadas estrategias o para aumentar €l
rendimiento. Las operaciones de financiacion de valores y las otras estructuras de
financiacion tienen en comin la caracteristica de que aumentan el perfil de riesgo
genera del fondo, sin que se informe adecuadamente a los inversores sobre €l recurso
a las mismas. Es fundamental garantizar que los inversores de dichos fondos puedan
elegir con conocimiento de causay evaluar el perfil general de riesgo y remuneracion
de los fondos de inversion.

Redlizar inversiones a partir de informacién incompleta o incorrecta acerca de la
estrategia de inversion de un fondo puede suponer importantes pérdidas para los
inversores. Por ello, es esencial que los fondos de inversion faciliten toda la
informacion pertinente en relacion con su recurso a operaciones de financiacion de
valores. Ademas, en el ambito de los fondos de inversion es particularmente
importante unatotal transparencia, puesto que los activos utilizados en |as operaciones
de financiacién de valores son, en su totalidad, propiedad de los inversoresy no de los
gestores de los fondos. Por lo que se refiere a las operaciones de financiacion de
valores, la comunicacion de informacién completa es, pues, un instrumento esencial
para prevenir posibles conflictos de intereses.

Las nuevas normas en materia de transparencia de las operaciones de financiacion de
valores y otras estructuras de financiacion estan estrechamente relacionadas con las
Directivas 2009/65/CE™ y 2011/61/UE del Parlamento Europeo y del Consejo™, ya
gue constituyen el marco juridico que regula € establecimiento, la gestion y la
comercializacion de los organismos de inversién colectiva.

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

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 (DO L 174 de 1.7.2011, p. 1).
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de inversion alternativos (FIA) gestionados por gestores de fondos de inversion
aternativos (GFIA) autorizados o registrados de conformidad con la Directiva
2011/61/UE. Estas nuevas normas sobre transparencia completan las disposiciones de
dichas Directivas. Por consiguiente, las nuevas normas uniformes en materia de
transparencia de las operaciones de financiacion de valores y otras estructuras de
financiacion deben aplicarse con carécter adicional alas establecidas en las Directivas
2009/65/CE y 2011/61/UE.

A fin de que los inversores puedan tener conocimiento de los riesgos asociados a
recurso a operaciones de financiacion de valores y otras estructuras de financiacion,
los gestores de fondos deben incluir en los informes periodicos informacion detallada
sobre la posible utilizacién de tales técnicas. Los informes periddicos que las
sociedades gestoras de OICVM o las sociedades de inversion de tipo OICVM, asi
como los gestores de FIA, tienen que presentar en la actualidad deben completarse con
la informacion adicional sobre el recurso a operaciones de financiacion de valores y
otras estructuras de financiacion.

Resulta oportuno que la politica de inversion de un fondo en lo que respecta a las
operaciones de financiacion de valores y otras estructuras de financiacion se dé a
conocer claramente en los documentos precontractuales, como € folleto de los fondos
detipo OICVM Yy lainformacion precontractual alosinversores de FIA. De estaforma
se garantizara que los inversores comprendan y valoren 10s riesgos inherentes antes de
decidir invertir en un determinado OICVM o FIA.

La rehipotecacion proporciona liquidez y permite a las contrapartes reducir 1os costes
de financiacion. Ahora bien, crea compleas cadenas de garantia entre la banca
tradicional y el sistema bancario en la sombra, planteando riesgos para la estabilidad
financiera. La falta de transparencia sobre e grado de rehipotecacion de los
instrumentos financieros aportados como garantia real, y los correspondientes riesgos
en caso de quiebra, puede socavar la confianza en las contrapartes y amplificar los
riesgos parala estabilidad financiera.

El presente Reglamento impone a las contrapartes normas de informacion sobre la
rehipotecacion que deben entenderse sin perjuicio de la aplicaciéon de normas
sectoriales especificamente adaptadas a determinados agentes, estructuras y
situaciones. En consecuencia, las normas sobre rehipotecacion previstas en €l presente
Reglamento deben aplicarse, por € emplo, alos fondosy depositarios tnicamente en la
medida en que no existan, en el marco aplicable alos fondos de inversion, normas mas
estrictas sobre la reutilizacion que constituyan una lex specialis y que prevalezcan
sobre las normas contenidas en el presente Reglamento. En particular, € presente
Reglamento debe entenderse sin perjuicio de las disposiciones que restrinjan, en su
caso, la capacidad de las contrapartes para proceder a la rehipotecacion de
instrumentos financieros aportados como garantia real por contrapartes o personas que
Nno sean contrapartes.

Con vistas a cumplimiento por las contrapartes de las obligaciones derivadas del
presente Reglamento y a fin de velar por que todas ellas reciban un trato similar en
toda la Unién, deben imponerse sanciones y medidas administrativas que sean
efectivas, proporcionadas y disuasorias. En consecuencia, las sanciones y medidas
administrativas establecidas por el presente Reglamento deben satisfacer una serie de
requisitos esenciales en relacion con los destinatarios, |0s criterios a tener en cuenta a
la hora de aplicar una sancion o medida, la publicacion de las sanciones o medidas, las
principales facultades sancionadoras y los niveles de las sanciones pecuniarias
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administrativas. Es conveniente que se apliquen las medidas y sanciones establecidas
con arreglo alas Directivas 2009/65/CE y 2011/61/UE en caso de inobservancia de las
obligaciones de transparencia de los fondos de inversién previstas en el presente
Reglamento.

Las normas técnicas en el sector de los servicios financieros deben garantizar una
armonizacién coherente y una proteccion adecuada de los depositantes, inversores y
consumidores en toda la Union. Como organismo con conocimientos atamente
especializados, se considera eficaz y adecuado confiar a la AEVM la elaboracion de
proyectos de normas técnicas de regulacion y de egecucién que no impliquen
decisiones estratégicas. La AEVM debe garantizar procedimientos administrativos y
de informacion eficientes en la elaboracion de las normas técnicas. La Comision debe
estar facultada para adoptar normas técnicas de regulacion a través de actos del egados
con arreglo a articulo 290 del Tratado de Funcionamiento de la Unidn Europea, y de
conformidad con los articulos 10 a 14 del Reglamento (UE) n°1095/2010 del
Parlamento Europeo y del Consejo™, en relacién con los siguientes aspectos:
pormenores de los distintos tipos de operaciones de financiacion de valores,
pormenores de la solicitud de inscripcién de un registro de operaciones, y frecuenciay
pormenores de la publicacion de los datos de |os registros de operacionesy el acceso a
los mismos.

La Comision debe estar facultada para adoptar normas técnicas de e€jecucion
elaboradas por la AEVM através de actos de gecucién con arreglo al articulo 291 del
Tratado de Funcionamiento de la Union Europea, y de conformidad con €
procedimiento establecido en el articulo 15 del Reglamento (UE) n° 1095/2010, en
relacion con el formato y la frecuencia de las notificaciones, el formato de la solicitud
de inscripcién de los registros de operaciones, asi como los procedimientos y
formularios para el intercambio de informacion sobre las sanciones con laAEV M.

Resulta oportuno delegar en la Comision los poderes para adoptar actos de
conformidad con €l articulo 290 del Tratado de Funcionamiento de la Unién Europea
en lo relativo a lo siguiente: la modificacion de la lista de entidades que han de
excluirse del ambito de aplicacion del presente Reglamento, a fin de no limitar la
capacidad de estas Ultimas de desempefiar su cometido de interés comun;
determinados detalles relacionados con las definiciones; los tipos de tasas, los
conceptos por los que serén exigibles, € importe de las tasas y la manera en que
deberan pagarlas los registros de operaciones, y la modificacion del anexo a fin de
actualizar la informacion sobre las operaciones de financiacién de valores y otras
estructuras de financiacion, asi como la informacion a los inversores. Reviste especial
importancia que la Comision lleve a cabo las consultas oportunas durante la fase
preparatoria, en particular con expertos. Al preparar y elaborar actos delegados, la
Comision debe garantizar que los documentos pertinentes se transmitan a Parlamento
Europeo y a Consgjo de manera simultanea, oportunay adecuada.

A fin de garantizar condiciones uniformes de aplicacion del presente Reglamento,
deben atribuirse a la Comisién competencias de ejecucion para decidir sobre la

15

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

(25)

evaluacion de las normas de terceros paises a efectos del reconocimiento de los
registros de operaciones de terceros paises.

De conformidad con e principio de proporcionalidad, resulta oportuno y necesario
garantizar la transparencia de determinadas actividades de los mercados, como las
operaciones de financiacion de valores, la rehipotecacién y, en su caso, otras
estructuras de financiacion, y permitir e seguimiento y la identificacion de los
correspondientes riesgos para la estabilidad financiera. El presente Reglamento no
excede de lo necesario para alcanzar los objetivos perseguidos, de acuerdo con lo
dispuesto en €l articulo 5, apartado 4, del Tratado de la Unidn Europea.

El presente Reglamento respeta los derechos fundamentales y observa los principios
reconocidos en la Carta de los Derechos Fundamentales de la Union Europea, en
particular € derecho a la protecciéon de datos personales, el derecho a respeto de la
vida privaday familiar, €l derecho de defensay el principio non bisin idem, lalibertad
de empresa, € derecho de propiedad y €l derecho a la tutela judicial efectivay a un
juez imparcial. El presente Reglamento debe aplicarse de conformidad con dichos
derechosy principios.

HAN ADOPTADO EL PRESENTE REGLAMENTO:

Capitulo 1
Objeto y ambito de aplicacion
Articulo 1

Objeto

El presente Reglamento establece normas sobre la transparencia de las operaciones de
financiacion de valores, de otras estructuras de financiacion y de la rehipotecacion.

Articulo 2

Ambito de aplicacion
El presente Reglamento se aplicara

a) a toda contraparte de una operacion de financiacion de valores que esté
establecida:

1) enlaUnidn, incluidas todas sus sucursales con independencia del lugar
en el que estén situadas;

2) enuntercer pais, si la operacion de financiacion de valores se rediza en
el marco de |as actividades de una sucursal en la UE;

b) a las sociedades de gestion de organismos de inversion colectiva en valores
mobiliarios (OICVM) y las sociedades de inversion de tipo OICVM, de
conformidad con la Directiva 2009/65/CE;
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c) a los gestores de fondos de inversién alternativos (GFIA) autorizados de
conformidad con la Directiva 2011/61/UE;

d) atodacontraparte que proceda a una rehipotecacion y que esté establecida:

1) enlaUnidn, incluidas todas sus sucursales con independencia del lugar
en el que estén situadas;

2) enuntercer pais, en cualquierade los siguientes casos.

cuando la rehipotecacion se efectlie en el marco de las actividades de una sucursal en
laUE;

cuando la rehipotecacion se refiera a instrumentos financieros aportados como
garantia real por una contraparte establecida en la Union o por una sucursal en la UE
de una contraparte establecida en un tercer pais.

El presente Reglamento no se aplicar&

a) alos miembros del SEBC u otros organismos de los Estados miembros con
funciones similares, ni a otros organismos publicos de la Unién que se
encarguen de la gestion de la deuda publica o intervengan en dllg;

b) a Banco de Pagos Internacionales.

Se otorgan a la Comisién los poderes para adoptar actos delegados con arreglo a
articulo 27 en lo referente ala modificacién de la lista que figura en €l apartado 2 del
presente articulo.

Articulo 3

Definiciones

A efectos del presente Reglamento, se entendera por:

1.

«registro de operaciones»: una persona juridica que recopila y conserva de forma
centralizada |as inscripciones de operaciones de financiacién de valores;

«contrapartes»: las «contrapartes financieras» y las «contrapartes no financieras», tal
como se definen en el articulo 2, puntos 8 y 9, del Reglamento (UE) n° 648/2012, asi
como las «<ECC», tal como se definen en ese mismo articulo, punto 1;

«establecida»:
a)  quetiene su administracion central, si la contraparte es una personafisica;
b)  quetiene su domicilio social, si la contraparte es una personajuridica;

C) que tiene su administraciéon central, si la contraparte no tiene un domicilio
social, de conformidad con su legislacion nacional;

«sucursal»: un centro de actividad, distinto de la administracion central, que forma
parte de una contraparte y que no tiene personalidad juridica;

«préstamo de valores 0 materias primas» y «toma de valores 0 materias primas en
préstamo: una operacion por la cual una contraparte cede valores o materias primas
con la condicién de que e prestatario devolvera valores 0 materias primas
equivalentes en una fecha futura o cuando asi lo solicite la parte cedente; esta
operacion constituird un préstamo de valores 0 materias primas para la contraparte
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gue ceda los valores o las materias primas y una toma de valores o materias primas
en préstamo para la entidad que los reciba;

6. «operacion de financiacién de valores»:

—  una operacion con pacto de recompra, segun se define en € articulo 4, punto
83, del Reglamento (UE) n° 575/2013;

— ¢ préstamo de valores 0 materias primas y la toma de valores o materias
primas en préstamo;

—  cuaquier operacion que tenga un efecto econdmico equivalente y que suponga
riesgos similares, en particular una operacion simultanea de compra-retroventa
0 venta-recompra;

7. «rehipotecacion»: la utilizacion, por la contraparte destinataria, de instrumentos
financieros recibidos como garantia real en su propio nombre y por su propia cuenta
0 por cuenta de otra contraparte;

8. «instrumentos financieros»: los instrumentos financieros definidos en la seccién C
del anexo | dela Directiva 2004/39/CE;
9. «otras estructuras de financiacion»: cualesguiera instrumentos o medidas que tengan

efectos equivalentes a una operacién de financiacion de valores,

10. «materia prima»: una materia primatal como se define en € articulo 2, punto 1, del
Reglamento (UE) n° 1287/2006.

Con € fin de reflgjar la evolucion de las practicas del mercado y los avances tecnol 6gicos, la
Comision estard facultada para adoptar, de conformidad con el articulo 27, actos delegados
relativos a medidas destinadas a especificar los tipos de operaciones que tienen un efecto
econémico equivalente y suponen riesgos similares a las operaciones de financiacion de
valores, segun lo establecido en el punto 6.

Capitulo 11

Transparencia de las oper aciones de financiacion de valor es
Articulo 4

Obligacion de notificacion y conservacion respecto de las operaciones de financiacion de
valores

1 Las contrapartes en operaciones de financiacion de valores notificarédn los datos de
€sas operaciones a un registro de operaciones inscrito de conformidad con el
articulo 5 o reconocido de conformidad con €l articulo 19. Los datos se notificaran a
mas tardar el dia habil siguiente a de celebracion, modificacion o finalizacion de la
operacion.

La obligacion de informacion se aplicara alas operaciones de financiacion de valores
que:

a) se hayan celebrado antes de la fecha mencionada en €l articulo 29, parrafo
segundo, y sigan pendientes en dichafecha;

b)  secelebren después de lafecha mencionada en e articulo 29, parrafo segundo.
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Las contrapartes que estén sujetas a la obligacion de informacion podran delegar la
notificacion de los datos de | as operaciones de financiacién de valores,

Las contrapartes conservaran constancia documental de toda operacion de
financiacion de valores que hayan celebrado, modificado o finalizado durante al
menos |os diez afios siguientes alafinalizacion de la operacion.

En caso de que no esté disponible un registro de operaciones para consignar |os datos
de las operaciones de financiacion de valores, las contrapartes se asegurarén de que
tales datos se comuniquen ala Autoridad Europea de Vaoresy Mercados (AEVM).

En tales casos, la AEVM velara por que todas las entidades pertinentes mencionadas
en € articulo 12, apartado 2, tengan acceso a todos los datos de |as operaciones de
financiacién de valores que necesiten para cumplir sus responsabilidades y mandatos
respectivos.

Los registros de operaciones y la AEVM se atendrén a las condiciones pertinentes
gue establece € Reglamento (UE) n°648/2012, en particular, su articulo 80, en
materia de confidencialidad, integridad y proteccion de la informacion recibida en
virtud del presente articulo. Las referencias contenidas en dicho articulo 80 al
articulo9 del Reglamento (UE) n°648/2012 y a «contratos de derivados» se
entenderdn hechas al articulo4 del presente Reglamento y a «operaciones de
financiacién de val ores», respectivamente.

El hecho de que una contraparte comunique los datos de una operacion de
financiacion de valores a registro de operaciones o ala AEVM, o de que una entidad
comunique dichos datos en nombre de una contraparte, no se considerara violacion
de las restricciones sobre divulgacion de informacion impuestas por contrato o por
cualquier disposicion legal, reglamentaria 0 administrativa.

La divulgacion de dicha informacién no implicara ningdn tipo de responsabilidad
parala entidad notificante o para sus administradores o empleados.

En los casos en que los datos de una operacién de financiacion de valores deban
notificarse a un registro de operaciones de conformidad con e articulo9 de
Reglamento (UE) n° 648/2012, y en que tal notificacion contenga de hecho los datos
a que se refiere el apartado 1 del presente articulo, la obligacion de informacion
previstaen €l apartado 1 del presente articulo se considerard cumplida.

A fin de velar por una aplicacion coherente del presente articulo, la AEVM, en
estrecha cooperacion con e Sistema Europeo de Bancos Centraes (SEBC) y
atendiendo a sus necesidades, elaborara proyectos de normas técnicas de regulacion
que especifiquen los datos correspondientes a los diferentes tipos de operaciones de
financiacion de valores, que comprenderan, como minimo:

a) las partes en la operacion de financiacion de valores y, si fuera diferente, el
beneficiario de los derechos y obligaciones que emanan de la operacion;

b) € importe del principal, lamoneda, € tipo, lacalidad y €l valor de la garantia
real, e método utilizado para proporcionar la garantia real, € hecho de que se
encuentre 0 no disponible para rehipotecacion, o de que haya sido
rehipotecada, cualquier sustitucion de la garantia real, el tipo aplicado a la
operacion de recompra o los honorarios del préstamo, la contraparte, €l
descuento, la fecha de valor, la fecha de vencimiento y primera fecha de
exigibilidad.
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La AEVM presentara estos proyectos de normas técnicas de regulacion a la
Comisién a més tardar [12 meses después de la publicacion del presente
Reglamento].

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.

A fin de velar por la aplicacion uniforme del apartado 1, la AEVM, en estrecha
cooperacion con € SEBC y atendiendo a sus necesidades, e€laborara proyectos de
normas técnicas de gecucion que especifiquen el formato y la frecuencia de las
notificaciones a que se refieren los apartados1 y 3 en relacion con los diferentes
tipos de operaciones de financiacién de valores.

La AEVM presentara estos proyectos de normas técnicas de gecucion ala Comision
amés tardar [ 12 meses después de la publicacion del presente Reglamento].

Se confieren a la Comision competencias para adoptar las normas técnicas de
gjecucion a que se refiere € parrafo primero de conformidad con € articulo 15 del
Reglamento (UE) n° 1095/2010.

Capitulo 111

Inscripcion y supervision delosregistros de oper aciones

Articulo 5

I nscripcion de los registros de operaciones

L os registros de operaciones se inscribiran en la AEVM a efectos del articulo 4 con
arreglo alas condicionesy a procedimiento establecidos en el presente articulo.

Para que se pueda proceder a su inscripcion con arreglo a presente articulo, los
registros de operaciones deberan ser personas juridicas establecidas en la Unidn y
cumplir los requisitos establecidos en los articulos 78 y 79 del Reglamento (UE) n°
648/2012. Las referencias a articulo9 del Reglamento (UE) n°648/2012 se
entenderan hechas al articulo 4 del presente Reglamento.

Lainscripcion de un registro de operaciones sera valida para todo € territorio de la
union.

Los registros de operaciones inscritos deberan satisfacer en todo momento las
condiciones de inscripcion. Los registros de operaciones notificaran ala AEVM, sin
retrasos injustificados, toda modificacion significativa de las condiciones de
inscripcion.

L os registros de operaciones presentaran una solicitud de inscripciéon ala AEVM.

En un plazo de veinte dias habiles tras su recepcion, la AEVM evaluara s la solicitud
esta completa. Si la solicitud no esta completa, la AEVM fijard un plazo para que €l
registro de operaciones facilite informacion adicional. Una vez que se haya estimado
gue una solicitud estd completa, la AEVM lo notificara a registro de operaciones.

La AEVM elaborara proyectos de normas técnicas de regulacion que especifiquen
los pormenores de la solicitud de inscripcion a que se refiere e apartado 4.
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La AEVM presentara estos proyectos de normas técnicas de regulacion a la
Comisién a més tardar [12 meses después de la publicacion del presente
Reglamento].

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.

A fin de velar por la aplicacion uniforme del apartado 1, la AEVM elaborara
proyectos de normas técnicas de gecucion gque especifiqguen el formato de la
solicitud de inscripcién aque serefiere el apartado 4.

La AEVM presentara estos proyectos de normas técnicas de gecucion ala Comision
amés tardar [ 12 meses después de la publicacion del presente Reglamento].

Se confieren a la Comision competencias para adoptar las normas técnicas de
gjecucion a que se refiere € parrafo primero de conformidad con € articulo 15 del
Reglamento (UE) n° 1095/2010.

Articulo 6

Notificacion de la solicitud y consulta con las autoridades competentes previa a la

inscripcion
Cuando € registro de operaciones que solicite la inscripcion sea una entidad
autorizada por la autoridad competente del Estado miembro en que esté establecida,
0 inscrita ante dicha autoridad, la AEVM, sin demoras indebidas, notificara la

solicitud y consultar4 a esa autoridad competente antes de inscribir e registro de
operaciones.

La AEVM vy la autoridad competente de que se trate intercambiardn toda la
informacion necesaria para la inscripcion del registro de operaciones y para la
supervision del cumplimiento, por parte de la entidad, de los requisitos para la
inscripcion o la autorizacion en el Estado miembro en que esté establecida.

Articulo 7

Examen dela solicitud

En los cuarenta dias habiles siguientes a la notificacion a que se refiere e articulo 5,
apartado 5, laAEVM examinara la solicitud de inscripcion, basandose en e
cumplimiento por parte del registro de operaciones de lo establecido en el presente
capitulo, y adoptard una decision de inscripcién o de denegacion de inscripcion
plenamente motivada.

La decision adoptada por la AEVM en virtud del apartado 1 surtiré efecto a partir del
quinto dia habil siguiente a su adopcioén.
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Articulo 8

Notificacion de las decisiones dela AEVM relativas a la inscripcion

Cuando la AEVM adopte la decisién de inscribir o la de denegar o revocar la
inscripcion, lo notificara al registro de operaciones en un plazo de cinco dias habiles,
motivando plenamente su decision.

Sin demoras indebidas, la AEVM notificarda su decision a las autoridades
competentes contempladas en € articulo 6, apartado 1.

LaAEVM comunicara ala Comision las decisiones adoptadas de conformidad con el
apartado 1.

LaAEVM publicarden su sitio web una lista de | os registros de operaciones inscritos
de conformidad con el presente Reglamento. La lista se actualizard en los cinco dias
habiles siguientes ala adopcion de una decisiéon de conformidad con el apartado 1.

Articulo 9

Facultadesdela AEVM

Las facultades conferidas ala AEVM de conformidad con los articulos 61 a 68, 73y
74 del Reglamento (UE) n°648/2012 se gerceran asimismo en relacion con el
presente Reglamento.

Las referencias a articulo 81, apartados 1y 2, del Reglamento (UE) n° 648/2012 se
entenderdn hechas al articulo 12, apartados 1 y 2, respectivamente, del presente
Reglamento.

Las facultades conferidas, en virtud de los articulos 61 a63 del Reglamento (UE)
n° 648/2012, ala AEVM o0 a cualquiera de sus agentes o demés personas acreditadas
por ella no podran eercerse para exigir la divulgacion de informacion o de
documentos que estén amparados por el secreto profesional.

Articulo 10

Revocacion de la inscripcion

Sin perjuicio de lo dispuesto en € articulo 73 del Reglamento (UE) n° 648/2012, la
AEVM revocaralainscripcion de un registro de operaciones cuando este:

a) renuncie expresamente a la inscripcién o no haya prestado servicio alguno en
los seis meses anteriores;

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

¢) hayadgado de cumplir las condicionesiniciales de inscripcion.

La AEVM notificard sin demoras indebidas a las autoridades competentes
contempladas en € articulo 6, apartado 1, la decisién de revocar la inscripcion del
registro de operaciones.

La autoridad competente de un Estado miembro en €l que €l registro de operaciones
preste sus servicios y lleve a cabo sus actividades que considere que se ha cumplido
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una de las condiciones contempladas en €l apartado 1 podré solicitar ala AEVM que
examine si se cumplen las condiciones para revocar la inscripcion del registro de
operaciones de que se trate. Si la AEVM decide no proceder a la revocacion de la
inscripcion del registro de operaciones de que se trate, |o motivara plenamente.

La autoridad competente a que se refiere e apartado 3 sera la autoridad designada
con arreglo a articulo 22 del Reglamento (UE) n° 648/2012.

Articulo 11

Tasas de supervision

La AEVM cobrara tasas a los registros de operaciones de conformidad con el
presente Reglamento y con los actos delegados adoptados con arreglo a apartado 2
del presente articulo. Dichas tasas seran proporcionadas a volumen de negocios del
registro de operaciones afectado y cubriran integramente los gastos que deba realizar
la AEVM para la inscripcién y la supervision de los registros de operaciones y €l
reembolso de cualquier gasto que puedan realizar las autoridades competentes en €
desarrollo de su labor con arreglo a presente Reglamento, en particular como
resultado de cualquier delegacion de tareas de conformidad con e articulo 9,
apartado 1, del presente Reglamento, en conjuncion con € articulo 74 del
Reglamento (UE) n°648/2012. Las referencias a articulo 72, apartado 3, del
Reglamento (UE) n°648/2012 se entenderén hechas a apartado 2 del presente
articulo.

La Comision estara facultada para adoptar, de conformidad con € articulo 27, un
acto delegado que especifique el tipo de tasas, los conceptos por los que serén
exigibles, el importe de lastasas y 1as modalidades de pago.

Articulo 12

Transparencia y disponibilidad de los datos

Los registros de operaciones publicarén, periédicamente y de forma facilmente
accesible, posiciones agregadas por tipo de operaciones de financiacion de valores
gue les sean notificadas.

L os registros de operaciones recopilaran y conservaran los datos de las operaciones
de financiacion de valores, y velaran por que las entidades mencionadas en el
articulo 81, apartado 3, del Reglamento (UE) n°648/2012, la Autoridad Bancaria
Europea (ABE) y la Autoridad Europea de Seguros y Pensiones de Jubilacion
(AESPJ), tengan acceso directo e inmediato a dichos datos a fin de poder cumplir
con sus correspondientes responsabilidades y mandatos.

A fin de velar por una aplicacién coherente del presente articulo, laAEVM, en
estrecha cooperacion con € SEBC y atendiendo a las necesidades de las entidades
mencionadas en el apartado 2, elaborara proyectos de normas técnicas de regulacién
gue especifiquen:

a) lafrecuenciay los pormenores de las posiciones agregadas a que se refiere €l
apartado 1 y los datos de las operaciones de financiacion de valores a que se
refiere el apartado 2,

b)  las normas operativas necesarias para agregar y comparar datos entre registros,
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c) los pormenores de la informacion a la que las entidades a que se refiere €
apartado 2 tendran acceso.

Estos proyectos de normas técnicas de regulacion garantizardn que la informacion
publicada con arreglo a apartado 1 no permita la identificacion de ninguna de las
partes de una operacién de financiacion de valores.

La AEVM presentara estos proyectos de normas técnicas de regulacion a la
Comision a mas tardar [12 meses después de la publicacién del presente
Reglamento].

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.

Capitulo IV

Transparencia antelosinver sores
Articulo 13

Transparencia de los fondos de inversion en los informes periédicos

L as sociedades de gestion de OICV M, las sociedades de inversion de tipo OICVM y
los GFIA informardn a sus inversores acerca de su recurso a operaciones de
financiacién de valores, asi como a otras estructuras de financiacion:

a) las sociedades de gestion de OICVM o las sociedades de inversion de tipo
OICVM incluiran esta informacion en los informes semestrales y anuales a que
serefiere € articulo 68 de la Directiva 2009/65/CE;

b) los GFIA incluirén esta informacion en el informe anua a que se refiere el
articulo 22 de laDirectiva 2011/61/UE.

La informacion sobre las operaciones de financiacion de valores y otras estructuras
de financiacion comprendera, como minimo, los datos previstos en la seccion A del
anexo.

La Comision estara facultada para adoptar, con arreglo a articulo 27, actos
delegados destinados a modificar la seccion A del anexo, con vistas a reflgjar la
evolucion de las préacticas del mercado y |os avances tecnol 0gicos.

Articulo 14

Transparencia de los fondos de inversion en los documentos previos a la inversion

El folleto de los OICVM a que serefiere el articulo 69 de la Directiva 2009/65/CE y
la informacién a los inversores de los GFIA a que se refiere e articulo 24,
apartados 1 y 3, de la Directiva 2011/61/UE deberén especificar las operaciones de
financiacion de valores y otras estructuras de financiacion alas que las sociedades de
gestion de OICVM o las sociedades de inversion de tipo OICVM vy los GFIA,
respectivamente, estén autorizados a recurrir, y mencionaran claramente que se
utilizan estas técnicas.
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El folleto y la informacion a los inversores a que se refiere el apartado 1 incluiran,
como minimo, los datos previstos en la seccion B del anexo.

La Comision estara facultada para adoptar, con arreglo a articulo 27, actos
delegados por los que se modifique la seccién B del anexo, con vistas a reflgar la
evolucién de las préacticas del mercado y los avances tecnol 6gicos.

CapituloV

Transparencia de la rehipotecacion
Articulo 15

Rehipotecacion de instrumentos financieros recibidos como garantia real

Las contrapartes tendran derecho a la rehipotecacion cuando se cumplan a menos
todas | as condiciones siguientes:

a)  que la contraparte aportante haya sido debidamente informada por escrito, por
la contraparte destinataria, de los riesgos que puede suponer € hecho de dar su
consentimiento segun lo contemplado en la letra b), en particular los riesgos
potenciales en caso de impago de la contraparte destinataria;

b) que la contraparte aportante haya dado su consentimiento previo y expreso,
corroborado por la firma por dicha contraparte de un acuerdo escrito u otro
mecanisSmo equivalente.

Las contrapartes gercerdn su derecho a la rehipotecacion cuando se cumplan al
menos todas las condiciones siguientes:

a) que la rehipotecacion se lleve a cabo en las condiciones especificadas en €
acuerdo escrito aque serefiere el apartado 1, letrab);

b)  que los instrumentos financieros recibidos como garantia real se transfieran a
una cuenta abierta a nombre de la contraparte destinataria.

El presente articulo se entendera sin perjuicio de disposiciones legales sectoriales
mas estrictasy, en particular, de las Directivas 2011/61/UE y 2009/65/CE.

Capitulo VI

Supervision y autoridades competentes
Articulo 16

Designacién y facultades de las autoridades competentes
A efectos del presente Reglamento, |as autoridades competentes serén:

a) enlo gue respecta a las contrapartes financieras, las autoridades competentes a
que serefiere € articulo 2, punto 8, del Reglamento (UE) n° 648/2012;
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b) en lo que respecta a las contrapartes no financieras, las autoridades
competentes designadas de conformidad con € articulo 10, apartado 5, del
Reglamento (UE) n° 648/2012;

c) en lo que respecta a las ECC, las autoridades competentes designadas de
conformidad con €l articulo 22 del Reglamento (UE) n° 648/2012;

d) en lo que respecta a los depositarios centrales de valores, las autoridades
competentes designadas de conformidad con el [RDCV];

€) en lo que respecta a los fondos de inversion, las autoridades competentes
designadas de conformidad con la Directiva 2009/65/CE y la Directiva
2011/61/UE.

Las autoridades competentes eerceran las facultades que les confieren las
disposiciones mencionadas en €l apartado 1 y supervisardn e cumplimiento de las
obligaciones establecidas en el presente Reglamento.

Las autoridades competentes a que se refiere el apartado 1, letra €), del presente
articulo supervisaran los OICVM o los FIA establecidos o comerciaizados en su
territorio, a fin de comprobar que no recurren a operaciones de financiaciéon de
valores y otras estructuras de financiacion salvo que se gjusten a lo dispuesto en los
articulos 13y 14.

Articulo 17
Cooperacion entre las autoridades competentes

Las autoridades competentes a que se refiere € articulo 16 y la AEVM cooperarén
estrechamente entre si e intercambiaran informaciéon para € desempefio de sus
funciones con arreglo a presente Reglamento, en particular con vistas a detectar y
subsanar las infracciones del presente Reglamento.

Las autoridades competentes a que se refiere € articulo 16 y la AEVM cooperarén
estrechamente con los miembros pertinentes del SEBC cuando resulte oportuno para
el gercicio de sus funciones, en particular en relacion con € articulo 4.

Articulo 18
Secreto profesional

Laobligacion de secreto profesional se aplicara a todas aquellas personas que estén o
hayan estado a servicio de las entidades a que se refiere el articulo 12, apartado 2, y
las autoridades competentes a que se refiere € articulo 16, delaAEVM, delaABEy
de la AESPJ, asi como de los auditores y expertos que actien en nombre de las
autoridades competentes o de la AEVM, de la ABE o de la AESPJ. Ninguna
informacion confidencia que puedan recibir estas personas en el gercicio de sus
funciones sera divulgada a persona o autoridad alguna, salvo en forma sumaria o
agregada tal que impida la identificacion de una contraparte, un registro de
operaciones o0 cualquier otra persona, sin perjuicio de los supuestos contemplados
por el Derecho pena o tributario o del presente Reglamento.

Sin perjuicio de los supuestos contemplados por el Derecho pena o tributario, las
autoridades competentes, la AEVM, la ABE, la AESPJ y |os organismos 0 personas
fisicas o juridicas distintas de |las autoridades competentes que reciban informacion
confidencia con arreglo a presente Reglamento podrén utilizarla exclusivamente en
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el desempefio de sus obligacionesy en el gercicio de sus funciones, en el caso de las
autoridades competentes, dentro del ambito de aplicacion del presente Reglamento 'y,
en el caso de otras autoridades, organismos o personas fisicas o juridicas, para € fin
para € que dicha informacion se les haya proporcionado o en e marco de
procedimientos administrativos o judiciales relacionados especificamente con el
gjercicio de dichas funciones, o ambos. Si laAEVM, la ABE, la AESPJ, |a autoridad
competente u otra autoridad, organismo 0 persona que haya comunicado la
informacion consiente en ello, la autoridad que recibe lainformacion podra utilizarla
para otros fines no comerciales.

Toda informacion confidencial recibida, intercambiada o transmitida en virtud del
presente Reglamento estard sujeta a las condiciones del secreto profesiona
establecidas en los apartados 1 y 2. No obstante, estas condiciones no impediran que
la AEVM, la ABE, la AESPJ, las autoridades competentes o |os bancos centrales
pertinentes intercambien o transmitan informacién confidencial de conformidad con
el presente Reglamento y con otra legislacién aplicable a las empresas de inversion,
entidades de crédito, fondos de pensiones, mediadores de seguros y reaseguros,
empresas de seguros, mercados regulados o gestores del mercado, con e
consentimiento de la autoridad competente o de otra autoridad, organismo o persona
fisica o juridica que haya comunicado lainformacion.

Los apartados 1 y 2 no impediran a las autoridades competentes intercambiar o
transmitir, con arreglo a su Derecho nacional, informacion confidencia que no se
haya recibido de una autoridad competente de otro Estado miembro.

Capitulo VII

Relaciones con ter cer os paises
Articulo 19

Reconocimiento de registros de operaciones

La Comision podra adoptar actos de gjecucion por 1os que determine que el régimen
juridico y de supervision de un tercer pais cumple las condiciones establecidas en €l
articulo 75 del Reglamento (UE) n° 648/2012 alos efectos del presente Reglamento.

Los registros de operaciones establecidos en terceros paises podran ofrecer sus
servicios y actividades a entidades establecidas en la Unidn a efectos del articulo 4
Unicamente tras haber sido reconocidos por la AEVM de conformidad con lo
dispuesto en €l apartado 3 del presente articulo.

Los registros de operaciones a que se refiere € apartado 2 deberan presentar a la
AEVM su solicitud de reconocimiento junto con toda la informaciéon necesaria, y
como minimo lainformacion necesaria para comprobar que €l registro de que se trate
esta autorizado y es objeto de supervision efectiva en un tercer pais que satisfaga
todas | as condiciones siguientes:

a) que haya sido reconocido por la Comision, mediante un acto de gjecucion de
conformidad con €l apartado 1, como un pais dotado de un marco juridico y de
supervision equivalente por cuyo cumplimiento velan | as autoridades;
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b)  que haya celebrado con la Union un acuerdo internaciona de conformidad con
el articulo 75, apartado 2, del Reglamento (UE) n° 648/2012;

c) que haya celebrado acuerdos de cooperacion con la Union de conformidad con
el articulo 75, apartado 3, del Reglamento (UE) n° 648/2012 para garantizar
que las autoridades de la Unidn, incluida la AEVM, tienen acceso de forma
inmediatay continua atoda lainformacion necesaria.

La referencia a «los contratos de derivados» contenida en € articulo 75, apartado 2,
del Reglamento (UE) n°648/2012 se entendera hecha a «las operaciones de
financiacién de valores» a efectos del presente Reglamento.

En los treinta dias habiles siguientes a la recepcion de la solicitud, laAEVM evaluara
S esta esta completa. Si la solicitud no esta completa, la AEVM fijard un plazo para
gue €l registro de operaciones solicitante facilite informacion adicional .

En los 180 dias habiles siguientes a la presentacion de una solicitud completa, la
AEVM informara por escrito a registro de operaciones solicitante de la concesion o
la denegacion del reconocimiento, justificando plenamente su decision.

La AEVM publicara en su sitio web la lista de los registros de operaciones
reconocidos de conformidad con el presente articulo.

No obstante lo dispuesto en e apartado 3, letras b) y ), en e supuesto de que se
garantice el acceso directo e inmediato de las autoridades pertinentes de la Union a
los datos que necesiten para cumplir con sus respectivas responsabilidades y
mandatos y que estén disponibles en registros de operaciones inscritos o establecidos
en terceros paises, en virtud de una obligacion vinculante y exigible impuesta a
dichos registros, la Comisién podra celebrar acuerdos de cooperacién con las
autoridades del tercer pais pertinente en relacion con €l acceso reciproco a la
informacién sobre operaciones de financiacion de valores mantenida en registros de
operaciones establecidos en ese tercer pais, asi como con e intercambio de dicha
informacion, siempre que quede garantizado e secreto profesional, incluida la
proteccion de |os secretos comerciales compartidos por |as autoridades con terceros.

La AEVM podra establecer acuerdos de cooperacion con las autoridades
competentes de terceros paises en las condiciones fijadas en e articulo 76 del
Reglamento (UE) n°648/2012, con vistas a acceso a la informacion sobre
operaciones de financiacion de valores en poder de |os registros de operaciones de la
Union. Las referencias a «contratos de derivados» contenidas en € articulo 76 del
Reglamento (UE) n° 648/2012 se entenderan hechas a «operaciones de financiacion
de valores» a efectos del presente Reglamento.

Capitulo VIII

Sancionesy medidas administrativas
Articulo 20
Sanciones y med