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REGLAMENTO DELEGADO (UE) 2018/480, DE LA COMISION, de 4 de diciembre de 2017, por el que se
completa el Reglamento (UE) 2015/760 del Parlamento Europeo y del Consejo en lo relativo a las normas
técnicas de regulacion sobre los instrumentos financieros derivados con fines Unicamente de cobertura, la
duracion suficiente de los fondos de inversién a largo plazo europeos, los criterios de evaluacion del
mercado de potenciales compradores y valoraciéon de los activos por enajenar, y los tipos y caracteristicas
de los servicios disponibles para los inversores minoristas.

(DOUE L 81, de 23 de marzo de 2018)
LA COMISION EUROPEA,

Visto el Tratado de Funcionamiento de la Unién Europea,

Visto el Reglamento (UE) 2015/760 del Parlamento Europeo y del Consejo, sobre los fondos de inversion a
largo plazo europeos, y en particular su articulo 9, apartado 3, su articulo 18, apartado 7, su articulo 21, apartado 3,
y su articulo 26, apartado 2,

Considerando lo siguiente:

(1) Al objeto de garantizar un enfoque comun de la aplicacion del Reglamento (UE) 2015/760, es preciso
establecer disposiciones que especifiquen los criterios para determinar las circunstancias en las que el uso de
instrumentos financieros derivados tiene Unicamente fines de cobertura, las circunstancias en las que la duracion
del fondo de inversién a largo plazo europeo (en lo sucesivo, «FILPE») se considera suficientemente larga, los
criterios que deberan utilizarse para determinados elementos del plan pormenorizado de enajenacién ordenada de
los activos del FILPE y los servicios disponibles para los inversores minoristas.

(2) A fin de garantizar la coherencia entre las disposiciones que deban entrar en vigor de forma simultanea,
y para facilitar una vision global y el facil acceso a tales disposiciones, se considera adecuado adoptar las normas
técnicas de regulacién correspondientes en un Unico Reglamento.

(3) En lo que respecta a las circunstancias en las cuales el uso de instrumentos financieros derivados tiene
Unicamente fines de cobertura de los riesgos inherentes a las inversiones de un FILPE, es preciso tener en cuenta
los instrumentos financieros derivados cuyo subyacente corresponda a los activos en los que haya invertido el FILPE
y cuyas exposiciones se pretenda cubrir, asi como las operaciones con activos que, aun no siendo los mismos en
los que ha invertido el FILPE, corresponden a la misma clase de activos. Asi ocurre, concretamente, cuando un
instrumento financiero derivado para cubrir una exposicién a un elemento determinado no se encuentra disponible
como un tipo especifico de derivado sino que es un elemento entre otros elementos contenidos en un indice que, a
su vez, es el subyacente de un instrumento financiero derivado. Ademas, el uso de instrumentos financieros
derivados puede constituir, en algunos casos, una estrategia de cobertura Gnicamente si se ejerce en combinacion
con operaciones con algunos activos, por lo que ese tipo de estrategia no debe estar prohibida. Con tal de garantizar
que el uso de instrumentos financieros derivados tenga Unicamente fines de cobertura de los riesgos inherentes a
las inversiones de un FILPE, el gestor del FILPE debera tomar todas las medidas razonables para garantizar que
los instrumentos financieros derivados utilizados reduzcan en efecto el riesgo pertinente a nivel del FILPE y sean
ademas eficientes en condiciones de tension en el mercado. La reduccion del riesgo debe ser verificable mediante
el uso de sistemas adecuados de gestion de riesgos que identifiquen el riesgo que se pretende mitigar y la forma en
la que el derivado podria mitigarlo.

(4) En situaciones en las que un FILPE invierta en activos que tienen diferentes estructuras de vencimiento,
la vida de un FILPE debe fijarse con referencia al activo concreto dentro de la cartera del FILPE que presente el
horizonte de inversion mas largo teniendo en cuenta la liquidez de dicho activo.

(5) La evaluacién del mercado de potenciales compradores que debe incluirse en el plan para la enajenacion
ordenada de los activos del FILPE debe tener en cuenta los riesgos del mercado, entre ellos la consideracion de si
los potenciales compradores suelen necesitar la obtencién de préstamos de terceros, si existe riesgo de iliquidez de
los activos antes de la venta, si existen riesgos asociados a cambios legislativos, como una reforma fiscal, o cambio

.. . Y
www.civil-mercantil.com o 0 @ @ @



http://www.civil-mercantil.com/
https://www.facebook.com/CEFCivilMercantil/
https://twitter.com/CivilMercantil
https://www.linkedin.com/showcase/5096975/
https://es.pinterest.com/estudioscef/
https://www.youtube.com/user/videoscef
https://plus.google.com/105597271181857568473
https://www.instagram.com/estudioscef/
http://www.normacef.com/

Civil Mercantil

politicos, y si existe riesgo de deterioro de la situacién econdmica en el mercado que sea relevante a efectos de los
activos del FILPE. Con arreglo al presente Reglamento, no debe exigirse una evaluacion especifica de dichos
riesgos en el caso de activos que no sean activos aptos para inversion, puesto que se entiende que los activos a
gue se refiere el articulo 50, apartado 1, de la Directiva 2009/65/CE del Parlamento Europeo y del Consejo son
liquidos por su propia naturaleza.

(6) La valoracién de los activos que deben incluirse en el plan para la enajenacién ordenada de los activos
del FILPE debe realizarse en un momento que sea lo suficientemente cercano al inicio de la enajenacién de los
activos. No obstante, si el FILPE ha llevado a cabo una valoracion de conformidad con la Directiva 2011/61/UE del
Parlamento Europeo y del Consejo en un momento lo suficientemente cercano al inicio de la enajenacién de los
activos, no debe exigirse ninguna valoracion adicional. Aun asi, la elaboracién del plan para la enajenacién ordenada
de los activos del FILPE debe comenzar tan pronto como sea adecuado y con antelacion suficiente respecto de la
fecha limite de comunicacion a la autoridad competente del FILPE.

(7) Los servicios que se deben poner a disposicion de los inversores minoristas en cada Estado miembro
en el que el gestor del FILPE realice actividades de comercializacion los podran prestar una o mas entidades en
persona, por teléfono o de forma electrénica, ya sea el gestor del FILPE u otra entidad sometida a la regulacion de
las tareas que le han sido encomendadas por el gestor del FILPE.

(8) A fin de evitar posibles perturbaciones del mercado, se hace necesario conceder a los FILPE que fueron
autorizados antes de la entrada en vigor del presente Reglamento, a sus gestores y a sus autoridades competentes
un margen de tiempo suficiente para adaptarse a los requisitos del presente Reglamento.

(9) Las disposiciones sobre la duracidn suficiente del FILPE deben aplicarse solo a los FILPE que presenten
una solicitud de autorizacién después de la entrada en vigor del presente Reglamento puesto que, de conformidad
con el Reglamento (UE) 2015/760, la duracion del FILPE debe determinarse en el momento en el que se presente
la solicitud de autorizacién en cuanto FILPE a la autoridad competente del FILPE.

(10) A fin de permitir que las autoridades competentes y los gestores de los FILPE autorizados de
conformidad con el Reglamento (UE) 2015/760 antes de la entrada en vigor del presente Reglamento se adapten a
los nuevos requisitos contenidos en este, la fecha de aplicacion del presente Reglamento debe ser un afio después
de su entrada en vigor. Conforme al presente Reglamento, se considera que los FILPE ya autorizados, antes de su
entrada en vigor, con arreglo al Reglamento (UE) 2015/760 cumplen el requisito relativo a la duracién suficiente del
FILPE.

(11) ElI presente Reglamento se basa en las normas técnicas de regulacion que la Autoridad Europea de
Valores y Mercados (AEVM) ha presentado a la Comision.

(12) La AEVM ha llevado a cabo una consulta publica abierta sobre los proyectos de normas técnicas de
regulacion, ha analizado los costes y beneficios potenciales correspondientes y ha recabado el dictamen del Grupo
de Partes Interesadas del Sector de Valores y Mercados establecido de conformidad con el articulo 37 del
Reglamento (UE) n.° 1095/2010 del Parlamento Europeo y del Consejo.

HA ADOPTADO EL PRESENTE REGLAMENTO:
Articulo 1. Derivados de cobertura.

1. Las circunstancias en las que se considerard que el uso de instrumentos financieros derivados tiene
Unicamente fines de cobertura de los riesgos inherentes a otras inversiones del fondo de inversiéon a largo plazo
europeo (en lo sucesivo, «FILPE»), de conformidad con el articulo 9, apartado 2, letra d), del Reglamento (UE)
2015/760, se daran si se cumplen todos los criterios mencionados en los apartados 2, 3 y 4 del presente articulo.

2. Un instrumento financiero derivado se utilizara Unicamente para la cobertura de riesgos derivados de
exposiciones frente a los activos a que se hace referencia en el articulo 9, apartado 1, del Reglamento (UE)
2015/760.
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Los fines de cobertura de los riesgos derivados de las exposiciones frente a los activos a que se hace
referencia en el primer parrafo solo se consideraran cumplidos si la utilizacion del instrumento financiero derivado
resulta en una reduccion verificable y medible de forma objetiva de tales riesgos a nivel del FILPE.

En caso de no existir instrumentos financieros derivados para cubrir los riesgos derivados de la exposicion
a los activos a que hace referencia el primer parrafo, se podran utilizar instrumentos financieros derivados con un
subyacente de la misma clase de activos.

3. No se considerara que el uso de instrumentos financieros derivados destinados a ofrecer un rendimiento
al FILPE tenga fines de cobertura de los riesgos.

4. El gestor del FILPE adoptara todas las medidas razonables para garantizar que los instrumentos
financieros derivados utilizados para cubrir los riesgos inherentes a otras inversiones del FILPE reduzcan el riesgo
a nivel del FILPE de conformidad con el apartado 2, también en condiciones de tensién en el mercado.

Articulo 2. Duracion suficiente del FILPE.

A efectos del articulo 18, apartado 3, del Reglamento (UE) 2015/760, la duracién de un FILPE se considerara
suficiente para abarcar el ciclo de vida de cada uno de sus activos cuando se cumplan las siguientes condiciones:

a) que el FILPE ajuste la fecha de su vencimiento a la fecha final del horizonte de inversion del activo dentro
de la cartera del FILPE que presente el horizonte de inversién mas largo en el momento de presentar la solicitud de
autorizaciéon como FILPE a la autoridad competente del FILPE;

b) que toda inversién efectuada por el FILPE después de la fecha de su autorizacién como FILPE tenga un
horizonte de inversién residual que no supere el periodo de vida del FILPE restante en el momento en el que se
produzca la inversién.

Articulo 3. Criterios para la evaluacién del mercado de potenciales compradores.

A efectos del articulo 21, apartado 2, letra a), del Reglamento (UE) 2015/760, el gestor de un FILPE evaluara
todos los elementos siguientes en relacion con cada uno de los activos en los que invierta el FILPE:

a) si existen en el mercado uno o mas potenciales compradores;

b) si el gestor del FILPE, en funcién de una evaluacion llevada a cabo con la debida competencia, esmero
y diligencia en el momento de elaborar el plan, prevé que los potenciales compradores dependan de financiacion
externa para la compra del activo pertinente;

c) en caso de no existir potenciales compradores para un activo, el tiempo que se prevé necesario para
encontrar uno 0 mas compradores para ese activo;

d) la estructura de vencimiento especifica del activo;

e) si el gestor del FILPE, en funcién de una evaluacién llevada a cabo con la debida competencia, esmero
y diligencia en el momento de elaborar el plan, prevé que los riesgos siguientes se materialicen:

i) un riesgo asociado a cambios legislativos que puedan repercutir en el mercado de potenciales
compradores,
ii) un riesgo politico que pueda repercutir en el mercado de potenciales compradores;

f) la evaluacién por parte del gestor de si los elementos enumerados en las letras a) y b) pueden verse
afectados negativamente durante el periodo de enajenacion por las condiciones econémicas generales del mercado
o0 los mercados pertinentes para el activo.

Articulo 4. Criterios para la valoracion de los activos por enajenar.

1. A efectos del articulo 21, apartado 2, letra c), del Reglamento (UE) 2015/760, la valoracion de los activos
por enajenar debera cumplir los criterios siguientes:
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a) debera iniciarse tan pronto como sea adecuado y con antelacion suficiente respecto a la fecha limite de
comunicacion del plan detallado para la enajenacion ordenada de los activos del FILPE a la autoridad competente
del FILPE;

b) debera finalizarse como muy pronto seis meses antes de la fecha limite a que se refiere la letra a).

2. Las valoraciones efectuadas de conformidad con el articulo 19 de la Directiva 2011/61/UE podran tenerse
en cuenta si se ha finalizado una valoracién como muy pronto seis meses antes de la fecha limite sefialada en el
apartado 1 del presente articulo.

Articulo 5. Especificaciones sobre los servicios disponibles para los inversores minoristas.

1. A efectos del articulo 26, apartado 1, del Reglamento (UE) 2015/760, el gestor de un FILPE ofrecera
servicios para llevar a cabo las tareas siguientes:

a) procesar las érdenes de los inversores minoristas de suscripcion, pago, recompra y reembolso en relacion
con las acciones o participaciones del FILPE, de conformidad con las condiciones establecidas en la documentacion
de comercializacion del FILPE;

b) proporcionar informacion a los inversores minoristas sobre como se pueden cursar las érdenes a que se
refiere la letra a) y como se abona el producto de la recompra y el reembolso;

c) facilitar el tratamiento de la informacidn relativa al ejercicio, por parte de los inversores minoristas, de los
derechos asociados a su inversién en el FILPE en el Estado miembro en el que este se comercializa;

d) poner a disposicién de los inversores minoristas, a efectos de su consulta y de la obtencion de copias:

i) el reglamento del fondo o sus documentos constitutivos,
ii) el dltimo informe anual del FILPE;

e) proporcionar a los inversores informacién pertinente para las tareas que realizan en un soporte duradero,
tal como se define en el articulo 2, apartado 1, letra m), de la Directiva 2009/65/CE.

2. El gestor del FILPE garantizara que los servicios a que se refiere el articulo 26, apartado 1, del
Reglamento (UE) 2015/760 cuenten con la infraestructura técnica siguiente:

a) llevaran a cabo su labor en la lengua oficial o en las lenguas oficiales del Estado miembro en el que se
comercializa el FILPE;
b) llevaran a cabo su labor en persona, por teléfono o por medios electrénicos.

3. El gestor del FILPE garantizara que los servicios a que se refiere el articulo 26, apartado 1, del
Reglamento (UE) 2015/760 sean de los tipos siguientes y relinan las caracteristicas siguientes:

a) los llevara a cabo una o mas entidades que sean o bien el gestor del FILPE o bien un tercero sujeto a la
regulacion de las tareas que deben realizarse;

b) en caso de que sea un tercero el que preste los servicios, este recibira del gestor del FILPE toda la
informacion y los documentos pertinentes;

c) en caso de que sea un tercero el que preste los servicios, la designacién de dicha entidad se documentara
en un contrato escrito. El contrato escrito especificara cuéles son las tareas sefialadas en el apartado 1 que no lleva
a cabo el gestor del FILPE.

Articulo 6. Disposiciones transitorias.

Se considerara que un FILPE autorizado de conformidad con el Reglamento (UE) 2015/760 antes de la
entrada en vigor del presente Reglamento cumple los requisitos establecidos en el articulo 2 del presente
Reglamento.

Un FILPE autorizado de conformidad con el Reglamento (UE) 2015/760 antes de la entrada en vigor del
presente Reglamento aplicara los articulos 1, 3, 4 y 5 del presente Reglamento a partir del 1 de mayo de 2019.
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Articulo 7. Entrada en vigor.

El presente Reglamento entrara en vigor a los veinte dias de su publicacién en el Diario Oficial de la Union
Europea.

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

Hecho en Bruselas, el 4 de diciembre de 2017.

Por la Comision
El Presidente
Jean-Claude JUNCKER

© Unién Europea, http://eur-lex.europa.eu/
Unicamente se consideran auténticos los textos legislativos de la Unién Europea publicados en la edicion impresa
del Diario Oficial de la Unién Europea.
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