INFORME 9/2012 DE LA COMISION MIXTA PARA LA UNION EUROPEA,
DE 8 DE OCTUBRE DE 2012, SOBRE LA APLICACION DEL PRINCIPIO DE
SUBSIDIARIEDAD POR LA PROPUESTA DE DIRECTIVA DEL
PARLAMENTO EUROPEO Y DEL CONSEJO POR LA QUE SE MODIFICA
LA DIRECTIVA 2009/65/CE, POR LA QUE SE COORDINAN LAS
DISPOSICIONES LEGALES, REGLAMENTARIAS Y ADMINISTRATIVAS
SOBRE DETERMINADOS ORGANISMOS DE INVERSION COLECTIVA EN
VALORES MOBILIARIOS (OICVM), EN LO QUE SE REFIERE A LAS
FUNCIONES DE DEPOSITARIO, LAS POLITICAS DE REMUNERACION Y
LAS SANCIONES (TEXTO PERTINENTE A EFECTOS DEL EEE) [COM
(2012) 350 FINAL] [2012/0168 (COD)] {SWD(2012) 185 FINAL} {SWD(2012) 186
FINAL})

ANTECEDENTES

A. El Protocolo sobre la aplicacion de los principios de subsidiariedad y
proporcionalidad, angjo al Tratado de Lisboa de 2007, en vigor desde € 1 de diciembre
de 2009, ha establecido un procedimiento de control por los Parlamentos nacionales del
cumplimiento del principio de subsidiariedad por las iniciativas legislativas europeas.
Dicho Protocolo ha sido desarrollado en Espaiia por la Ley 24/2009, de 22 de
diciembre, de modificacion de la Ley 8/1994, de 19 de mayo. En particular, los nuevos
articulos 3 j), 5y 6 de la Ley 8/1994 constituyen el fundamento juridico de este
informe.

B. La Propuesta de Directiva del Parlamento Europeo y del Consgjo por la que se
modifica la Directiva 2009/65/CE, por la que se coordinan las disposiciones legales,
reglamentarias y administrativas sobre determinados organismos de inversion colectiva
en valores mobiliarios (OICVM), en o que se refiere alas funciones de depositario, las
politicas de remuneracion y las sanciones, ha sido aprobada por la Comision Europea y
remitida a los Parlamentos nacionales, |os cuales disponen de un plazo de ocho semanas
para verificar el control de subsidiariedad de la iniciativa, plazo que concluye el 15 de
octubre de 2012.

C. LaMesa y los Portavoces de la Comisién Mixta para la Unién Europea, el 11 de
septiembre de 2012, adoptaron € acuerdo de proceder a redlizar el examen de la
iniciativa legislativa europea indicada, designando como ponente a Diputado D. José
Lopez Garrido, y solicitando al Gobierno el informe previsto en € articulo 3j) delaLey
8/1994.

D. No se harecibido informe del Gobierno.

E. La Comision Mixta para la Union Europea, en su reunidn celebrada el 8 de octubre
de 2012, aprobd € presente



INFORME

1.- El articulo 5 del Tratado de la Unién Europea sefidla que “el gercicio de las
competencias de la Unién se rige por los principios de subsidiariedad vy
proporcionalidad” y afiade que “En virtud del principio de subsidiariedad la Unién
intervendrd solo en caso de que, y en la medida en que, los objetivos de la accidn
pretendida no puedan ser a canzados de manera suficiente por los Estados miembros, ni
anivel central ni anivel regional y local, sino que puedan alcanzarse mejor, debido alas
dimensién o a los efectos de la accion pretendida, a escala de la Union”. El Protocolo
sobre la aplicacion de los principios de subsidiariedad y proporcionalidad, angjo al
Tratado de Lisboa de 2007, detalla el objeto, el procedimiento y los efectos del control
de subsidiariedad que deben readlizar los Parlamentos nacionales de los Estados
miembros (arts. 5.3y 12 b) del TUE).

2.- Desde la adopcién de la Directiva relativa a los OICVM, las normas que ésta
establ ece con respecto a los depositarios no han sufrido variacion: consisten en una serie
de principios de orden general que fijan las obligaciones de aguellos. La norma
fundamental aplicable a los OICVM es que todos los activos de un fondo OICVM
deben confiarse a un depositario. Este sera responsable de las pérdidas sufridas por
incumplimiento de sus obligaciones, de acuerdo con la normativa nacional aplicable. La
Directiva OICVM establece un criterio basado en la negligencia y, por lo demés, se
remite a las normativas nacionales para precisar el contenido de esas obligaciones, con
lo que degja un amplio margen a interpretaciones divergentes sobre el alcance de las
obligaciones de los depositarios y su responsabilidad en caso de negligencia. Como
resultado de ello, existen en la Unién Europea distintos enfoques, de tal modo que los
inversores en OICVM se hallan frente a diferentes niveles de proteccion segin el pais
de que se trate.

Asimismo, la crisis financiera puso de relieve que los propios sistemas de remuneracion
y de incentivos habitualmente aplicados en las entidades financieras estaban acentuando
los efectos y la magnitud de esa crisis. Las politicas remunerativas contribuian a la
adopcion de decisiones cortoplacistas y generaban incentivos para la asunciéon de un
riesgo excesivo.

Por dltimo, el andlisis de |os regimenes sancionadores efectuado por la Comision, junto
a los Comités de Supervisores (actuales Autoridades Europeas de Supervisién) indica
una serie de divergencias y deficiencias que pueden incidir negativamente en la
adecuada aplicacion de lalegislacion de la UE, la eficacia de la supervision financieray,
en Ultima instancia, la competencia, la estabilidad e integridad de los mercados
financierosy la proteccion del consumidor.



En consecuencia, en su Comunicacion de 9 de diciembre de 2010, «Regimenes
sancionadores més rigurosos en e sector de servicios financieros», la Comisién propuso
establecer criterios minimos comunes en la UE en relacion con determinados aspectos
esenciales, a fin de favorecer la convergencia y e refuerzo de los regimenes
sancionadores nacionales. Hacerlo extensivo a marco normativo de los OICVM es un
paso adicional 16gico dentro de este proceso.

La propuesta forma parte de un paquete legislativo més amplio que persigue restablecer
la confianza del consumidor en los mercados financieros, y que comprende dos partes.
En primer lugar, una extensa revision de la Directiva 2002/92/CE, sobre la mediacion
en los seguros, destinada a garantizar que los clientes gocen de una elevada proteccion
cuando adquieran productos de seguro. La Ultima parte de dicho paguete tiene por
objeto dotar de mayor transparencia alos mercados de inversién minorista (propuesta de
Reglamento sobre los documentos de datos fundamentales relativos a los productos de
inversion).

3.- Los aspectos juridicos que conviene resaltar de esta propuesta guardan relacion con
las funciones esenciaes de |os depositarios, las hormas de delegacion, las hormas sobre
requisitos para actuar de custodio en las OICVM, las que afectan a la responsabilidad,
los derechos de reclamacién de los inversores, la politica de remuneracion, las
facultades de acceso a los registros de datos de estos organismos y las infracciones y
sanciones.

4. Lainiciativa no plantea incidencia alguna en el presupuesto de la UE, ya que no se
precisara ni financiacion ni puestos adicionales para € desempefio de estas funciones.
Las funciones previstas para la Autoridad Europea de Mercados y Valores entran dentro
de las responsabilidades que ya competen a esta Autoridad y, por tanto, los recursosy el
personal asignados en las fichas legidlativas financieras aprobadas para esta Autoridad
bastaran parafacilitar la €jecucion de esas funciones.

5.- En aplicacion del principio de subsidiariedad se considera excepciona la
intervencion de la Unidn en las materias que no sean de su competencia exclusiva,
estableciendo gque solo intervendra en caso de que, y en la medida en que, 10s objetivos
de la accién pretendida no puedan ser alcanzados de manera suficiente por los Estados
miembros, ni a nivel central ni a nivel regiona y local, sino que puedan alcanzarse
mejor, debido a la dimension o a los efectos de la accion pretendida, a escala de la
Uniodn.

En el asunto que nos ocupa, es evidente que la diversidad de enfoques nacionales en
cuanto alas obligaciones y responsabilidad de los depositarios, en particular en caso de



delegacion de la custodia, han dado lugar a una proteccion desigual de los
consumidores.

Los objetivos de las medidas a adoptar para mejorar la confianza de los inversores en
los OICVM, mediante € refuerzo de los requisitos relativos a las obligaciones y la
responsabilidad de los depositarios, las paliticas de remuneracion de las sociedades de
gestion y las sociedades de inversion, asi como mediante la elaboracion de normas
comunes en relacién con las sanciones aplicables a las principales infracciones de lo
dispuesto en la Directiva, no pueden ser alcanzados de manera suficiente por los
Estados miembros actuando de manera independiente unos de otros. La intervencion a
escala de la Unién Europea es la Unica capaz de subsanar |as deficiencias observadas y,
por tanto, dichos objetivos pueden alcanzarse mejor a escala de la Unidn, considerando
por todo ello que las medidas contempladas en esta propuesta de Directiva estédn de
acuerdo con el principio de subsidiariedad establecido en €l articulo 5 del Tratado de la
Union Europea.

El andlisis del principio de proporcionalidad enunciado en dicho articulo, nos lleva
igualmente a la conclusion que la presente Directiva no excede de 1o necesario para
alcanzar 10s objetivos que se plantean.

CONCLUSION

Por los motivos expuestos, la Comision Mixta para la Unién Europea entiende que
la Propuesta de Directiva del Parlamento Europeo y del Consgo por la que se
modifica la Directiva 2009/65/CE, por la que se coor dinan las disposiciones legales,
reglamentarias y administrativas sobre determinados organismos de inversion
colectiva en valores mobiliarios (OICVM), en lo que se refiere a las funciones de
depositario, las politicas de remuneracion y las sanciones, es conforme al principio
de subsidiariedad establecido en €l vigente Tratado de la Unién Europea.



