Hacer de

JCITS IV una

oportunidad

Con la implementacion de la Directiva
2009/65/CE (en adelante “Directiva
UCITS IV” 0 “UCITS IV”) en todos los
Estados Miembros de la UE el 1 de
julio de 2011 se inicia una nueva e
interesante fase en el desarrollo del
mercado mundial de los Organismos
de Inversion Colectiva en Valores
Mobiliarios, conocidos en Espafia como
Instituciones de Inversién Colectiva (en
adelante “Fondos UCITS”).

Las sociedades gestoras de Fondos
UCITS que ya estén utilizando estas
popularisimas estructuras de fondos

o tengan previsto hacerlo descubriran
una gama mas amplia de opciones en
esta Ultima actualizacién de la Directiva
UCITS.

Sélo quedan unos meses para la
entrada en vigor de UCITS IV. Esta
comoda guia de usuario se ha diseffiado
con el fin de identificar los aspectos
clave de UCITS IV y ayudar a las
sociedades gestoras a identificar y
maximizar las ventajas que presenta el
nuevo marco.

Uno de los retos principales es la
introduccién del pasaporte de sociedad
gestora, que les proporcionara la
posibilidad de reorganizar la estrategia
territorial y racionalizar su actividad

de negocio sin necesidad de tener
presencia fisica y estructural en cada
uno de los mercados en los que opera.

Aqgui encontrara los puntos clave
que necesita conocer:

= datos fundamentales para el inversor,

= pasaporte de la sociedad gestora,

= estructuras de fondos principal
subordinado

= notificaciéon de distribucion
transfronteriza

La introduccioén de estructuras de
Fondos UCITS principal-subordinado
puede contribuir a mejorar la
capacidad de distribucion de muchas
gestoras, permitiéndoles acceder

a nuevos sectores y mercados.

El control del riesgo y los requisitos
de cumplimiento adicionales también
deberian fortalecer la reputacion

y reforzar la regulacién de la marca
Fondo UCITS.

Se prevén otros cambios que

crearan un conjunto de retos

y oportunidades para aquellas
sociedades gestoras que deseen
aprovechar al maximo las posibilidades
de UCITS IV. La introduccién de

los datos fundamentales para el
inversor obligatoria, que sustituira al
folleto simplificado, trasladara a las
sociedades gestoras la carga de la
elaboracion de documentacion mas
especializada. Las nuevas normas
sobre fusiones de fondos, notificacion
de distribucion transfronteriza y
colaboracién entre organismos
reguladores también afectaran al
mercado.
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A medida que se acerca la fecha

de implementacion de UCITS IV, es
crucial que los profesionales del sector
dispongan de informacion practica y
analisis sobre un tema tan complejo
como éste con vistas a prepararse
para la siguiente fase de la evolucion
del mercado y el desarrollo de nuevos
productos y estrategias.

Ahora que es inminente la entrada

en vigor de UCITS IV, esperamos que
este documento informativo le resulte
util para mejorar su actividad en un
momento en que el sector se dispone
a entrar en la proxima generacion de
productos de Fondos UCITS IV.

Your ambition. Our purpose.®



Datos fundamentales para el inversor

Mejorar la transparencia

de la inversion con
JCITS 1V:

Antecedentes

El nuevo requisito de preparacion
de un documento de informacion
previa, denominado “datos
fundamentales para el inversor” (KIID,
por sus siglas en inglés) no debe
considerarse Unicamente una carga.
Esencialmente, es una oportunidad
de mejorar la transparencia de la
informacion y fortalecer la marca
Fondos UCITS como marco de
inversion de confianza para los
inversores.

El KIID sustituye al Folleto
Simplificado introducido por UCITS
Il. Sera de obligatorio cumplimiento
para todos los Fondos UCITS, y su
formato, contenido y actualizaciones
estan definidos legalmente.

La Directiva UCITS IV concede
libertad a los Estados miembros

para que permitan a los OICVM
creados antes del 1 de julio de

2011 disponer de un plazo hasta el

1 de julio de 2012 para sustituir los
Folletos Simplificados por el KIID. Sin
embargo, se espera que la mayoria
de los Fondos UCITS lo hagan antes
de esa fecha.

El KIID es un paso adelante para
garantizar un modo coherente,
armonizado y comparable de
presentar la informacion relevante a
un potencial inversor.

Es fundamental sefalar que el KIID

es un documento precontractual

que debe entregarse a los

inversores antes de la suscripcién de
participaciones de un fondo. Ademas,

debe evitarse el uso de lenguaje
técnico y se actualiza una vez al afo.
La sociedad gestora del Fondo
UCITS o el propio Fondo UCITS

son los responsables ultimos de

la preparacion, distribucion y
mantenimiento del KIID.

No obstante, el volumen de KIID

gue deben elaborarse, unido a

unas normas de contenido y una
frecuencia de actualizacién estrictas,
pueden plantear algunos problemas
organizativos.

Lo que hay gue saber

= E| KIID es precontractual y debe
entregarse a los inversores antes de
que suscriban.

= E| KIID adopta la forma de un
documento en papel u otro formato
en medio duradero y adecuado al
tipo de inversor.

= E| KIID debe prepararse respecto
a cada clase de participaciones.
Con sujecioén al cumplimiento de
condiciones especificas, pueden
agruparse varias clases de activos
en un solo KIID, o puede constituirse
a una clase como representativa de
otras clases.

= Al imprimirse, el KIID no puede
exceder de 2 paginas. El limite es de
3 paginas para fondos estructurados.
Se aplican normas especificas para el
tipo de fuente minimo.

= La estructura del KIID, las secciones
que contiene, los titulos y los requi-

sitos de contenido de cada seccion
estan predefinidos legalmente.

Los objetivos de inversiéon deben
exponerse en lenguaje sencillo. No
pueden contener lenguaje técnico
Yy No necesariamente tienen que ser
copia del folleto completo.

El KIID debe mencionar un indicador
de riesgo-rentabilidad en una escala
de 1 (riesgo potencialmente bajo)

a 7 (riesgo potencialmente alto)
calculado sobre la base del valor
liquidativo en un periodo de tiempo
predefinido.

Deben indicarse las rentabilidades
pasadas de 10 afos (5 afos en casos
especificos) y debe incluirse, en su
caso, la rentabilidad pasada de un
indice de referencia.

Debe incluirse un resumen de los
cargos en forma de tabla, con cifras
reales que reflejen comisiones de
suscripcion, reembolso y canje, asi
como comisiones de rentabilidad y
cargos habituales.

El KIID contiene informacion
“practica” adicional sobre, entre
otras cosas, el nombre de la
sociedad gestora, el depositario, la
autoridad supervisora competente y
la fecha de publicacion del KIID.

El KIID debe actualizarse al menos
una vez al aflo, el 31 de diciembre,

y estar disponible en un plazo de 35
dias. También debe actualizarse si se
producen cambios importantes en el
contenido del KIID.
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informacion calcular

= Informacion = Politica
practica de inversion

= Politica de = Indicador
inversion de riesgo-

= Indicador rentabilidad
de riesgo- = Rentabilidad
rentabilidad pasada

= Rentabilidad = Cargos
pasada = Traducciones

= Cargos

= Control

de los cambios

= Actualizacién
del KIID

Al elaborar, mantener y distribuir el
KIID, las sociedades estoras deberan
tener especialmente en cuenta las
siete dreas clave siguientes:

1. Responsabilidad del proceso

= Garantizar que se controla el proceso

general de produccién de los KIID y
que las funciones y las responsabili-
dades se definen con claridad desde
el principio.

= Decidir cudnto tiempo se dedicard a

la preparacién y distribucion del KIID,

a fin de cumplir con los plazos de
actualizacién y publicacién.

= Decidir qué tipos de KIID se imple-
mentaran (por clase, agrupacién de

clases, clase representativa) y evaluar

cuidadosamente el modo en que las
necesidades de distribucion del KIID
han influido en el tipo elegido.

= Evaluar qué modelo de transmision
garantiza de forma mas adecuada
que los distribuidores solo utilicen el
KIID actual.

= Definir funciones y responsabilidades

que garanticen que el KIID se utiliza
realmente de forma precontractual
y puede vincularse de forma fiable a
una operacion.

2. Recopilacién de informacién

= Establecer quién tiene la informacion

pertinente para la preparaciony
actualizacion del contenido del KIID,
cuando debe estar disponible y en
qué formato.

= Decidir el nUmero de idiomas a los
que se traducirad el KIID y quién hara
las traducciones.

= Decidir cdmo recibir y controlar
alo largo del afio los cambios de

contenido del KIID para garantizar su

actualizacién puntual.

de la Entidad (= recopilados,

Gestora modificados,
calculados,
validados)

. Edicién del texto y calculos
Asegurarse de que los objetivos de
inversion se expongan en lenguaje
sencillo y no induzcan a error al
compararlos con el folleto completo.
Asegurarse de que la calidad de la
traduccion cumpla con los requisitos
corporativos.

Asegurarse de que existan datos
suficientes y precisos para calcular

el Indicador de riesgo-rentabilidad,
las comisiones aplicables y la presen-
tacién de rentabilidades pasadas
(incluida la rentabilidad pasada del
indice de referencia).

4. Validacion

Decidir como validar multiples
versiones del KIID en el minimo
tiempo posible.

Garantizar que las traducciones sean
coherentes con el texto original y
cumplan con los criterios corpora-
tivos de calidad.

5. Produccién

Decidir qué formato(s) duradero(s)
del KIID resultan adecuados.
Asegurarse de que cada version del
KIID sea Unica y pueda vincularse

a una determinada operacion de
suscripcion o reembolso.
Asegurarse de que la totalidad del
KIID, incluidas las traducciones, no
exceda de 2 pdginas (3 para fondos
estructurados).

6. Distribucion

Comprobar los contratos de distri-
bucién y el impacto de la disemi-
nacioén del KIID en la cadena de distri-
bucion.

Saber qué proceso exige cada una

de las autoridades supervisoras para
recibir las actualizaciones del KIID.

» Producir » Distribuir » Archivar 3 J
= Contenido = Actualizacién = Distribuidores = Versiones
del KIID por de la plantilla = Personas histéricas del KIID
el Consejo de del KIID con los interpuestas = Sistema
Administracion datos finales (nominees) de versiones

= Agentes de

registros y
transferencias

Otros

= |[nversores

intermediarios

= Autoridades
supervisoras

Decidir qué metodologia de distri-
bucién debe aplicarse y si se ajusta a
la red de distribuciéon (por ejemplo,
estrategias de push y pull, correo
electronico, FTP, pagina web central,
alojamiento web).

Evaluar si el KIID actualizado se
pondra a disposiciéon de los inver-
sores existentes, y de qué modo.

7. Archivo

Decidir la mejor forma de almacenar
y recuperar cada version publicada
del KIID.

Evaluar cémo almacenar informacion
sobre qué version del KIID puede
relacionarse de forma fiable con
cada operacion de suscripcion o
reembolso.

Principales ventajas

El KIID proporciona a los inversores
un mayor nivel de transparencia de
las propuestas de inversiéon gracias
ala imposicién de un conjunto de
datos rigidamente estructurados,
armonizados y altamente compa-
rables en la fase precontractual.

La introduccion de un Indicador de
riesgo-rentabilidad facilita la identi-
ficacion de las inversiones respecto
a los perfiles de riesgo de los inver-
sores.

Las comisiones cobradas al inversor
deben presentarse como cifras
reales.



Pasaporte de Sociedad Gestora

Aumentar

UCITS

Antecedentes

Las sociedades gestoras tendran
flexibilidad para elegir el domicilio
y la administracion de sus Fondos
UCITS gracias al pasaporte de
sociedad gestora.

El pasaporte de sociedad gestora
permite a las sociedades gestoras
autorizadas en un Estado miembro
actuar como sociedad gestora

de un Fondos UCITS (societario o
contractual) de otro Estado miembro.

Con el pasaporte de sociedad
gestora, las sociedades gestoras
pueden reorganizar sus modelos de
negocio ajustando sus estrategias
transfronterizas, reduciendo

al mismo tiempo el numero de
sociedades gestoras necesarias para
domiciliar Fondos UCITS en multiples
jurisdicciones.

El pasaporte de sociedad gestora
estd disefado para alinear UCITS
IV con requisitos similares de la
normativa MiFID.

Sin embargo, estas normas
prudenciales pueden dar lugar

a costes adicionales para las
sociedades gestoras que aun no
cumplan con la normativa MiFID y
elevar la barrera de entrada para
nuevas entidades.

Ademas, el pasaporte de sociedad
gestora conlleva una serie de
restricciones en la gestion de
Fondos UCITS transfronterizos.

La consecuencia es que los
ahorros potenciales pueden verse
contrarrestados por requisitos,

obligaciones y costes adicionales
derivados de operar en distintas
jurisdicciones.

Para poder sacar partido del
pasaporte de sociedad gestora,
resulta necesario entender qué
normas de Estado miembro se
aplicaran, como eso afecta a su actual
modelo de negocio y de qué modo
equilibrar los diversos impactos
operativos y fiscales.

Lo que hay que saber

éCudles son las responsabilidades de
la sociedad gestora?

La sociedad gestora, entre otras
obligaciones, es responsable de
todas las tareas de administracion
y distribucioén (si ella misma cuenta
con la organizacion administrativa
y contable necesaria), exceptuando
expresamente la actividad de
custodia de los activos. Sus
principales funciones son:

= ccalcular los valores liquidativos
= mantener el registro de participes

= actuar como distribuidor de partici-
paciones de fondos

En la practica, las sociedades
gestoras suelen delegar estas
funciones en proveedores de
servicios especializados. No obstante,
siguen siendo responsables de
supervisar las funciones delegadas y
dependen de gque esas funciones se

a flexibilidad con
\/

ejecuten como si las realizaran ellas
mismas.

éQué flexibilidad proporciona el
pasaporte?

Le Passeport de société de gestion
permet :

= que un Fondo UCITS designe una
sociedad gestora establecida en un
Estado miembro distinto del Estado
miembro de origen del Fondo UCITS

= que una sociedad gestora establezca
y gestione un Fondo UCITS en
un Estado miembro que no sea el
Estado miembro de origen de
la sociedad gestora

¢Quién concede la autorizaciéon?

= El acceso a la actividad esta sujeto
a la autorizacién de las autoridades
competentes del Estado miembro de
origen de la sociedad gestora.

* Una vez concedida la autorizacion
tendra validez para todos los
Estados miembros.

= |Las autoridades competentes del
Estado miembro de origen del Fondo
UCITS se encargan de la autorizacion
y la supervision del Fondo UCITS .

éCuadles son los requisitos de capital?

Los mismos que los ya establecidos
por UCITS IlI.



Sociedad gestora - El pasaporte

UCITS 1l

Pais A

v v v
UCITS UCITS UCITS

Pais B Pais C

Comercializa- Comercializacion Comercializa-

transfronteriza/ cion nacional

nacional

cion nacional

éCuales son los requisitos de
establecimiento fisico?

La sociedad gestora no necesita tener
representantes locales en Estados

miembros en los que desee prestar los
servicios de gestién de Fondos UCITS.

En el caso de Fondos UCITS situados
en un Estado miembro distinto del de
la sociedad gestora, debe celebrarse
un contrato entre la sociedad gestora
y el depositario del Fondo UCITS.

¢Qué normas se aplican?
La sociedad gestora deberd cumplir:

= las normas del Estado miembro
de origen de la sociedad gestora
respecto a la organizacion de la
sociedad gestora, incluidas dispo-
siciones de delegacién, procedi-
mientos de gestion del riesgo, infor-
macion financiera, normas pruden-
ciales y supervision.

= |as normas del Estado miembro de
origen del Fondo UCITS respecto a
su constitucion y el funcionamiento,
incluido el calculo del valor liqui-
dativo, el plan contable y las normas
aplicables, y la informacidn financiera
obligatoria.

¢Qué nuevos requisitos se
introducen?

Las sociedades gestoras no estan
sujetas a la normativa MiFID, pero
con UCITS IV deberdn implementar
procedimientos similares, como:

= conflictos de intereses
= funcién de cumplimiento
= auditoria interna

UCITS IV

Pais A

Soc. castora

Pais C

Soc. o=stora

Fondo Fondo Fondo
UCITS UCITS UCITS

Comercializa- Comercializacion
cién nacional transfronteriza/
nacional

Comercializa-
cién nacional

= Normas de conducta

= politica de mantenimiento de
registros

= politica contable

= politica de gestidon de quejas

= politica de operaciones personales

= politica de conflictos de intereses

= politica de representacion de voto

= procedimientos de diligencia debida

= politica de mejor ejecucion,
colocacién y agrupacion de érdenes

= politica de incentivos

Ademas, con UCITS IV el alcance
de la gestion del riesgo que debera
controlar la sociedad gestora

se amplia al riesgo de liquidez y
operativo.

éHan cambiado las normas sobre
comisiones de distribucion?

No queda claro si el pago de
comisiones de distribucion a
comercializadores es una de las
exenciones citadas en la seccién

de «incentivos». Una primera
interpretacion parece que se permite
el pago de comisiones con sujecion
a gue se cumplan las condiciones de
mejora de la calidad de los servicios
correspondientes, ausencia de
conflictos de intereses e informacion
puntual a los inversores.

¢Cual es el impacto sobre la relacién
entre una sociedad gestoray un
depositario?

El contenido del contrato que
celebraran la sociedad gestora y el
banco depositario podria implicar
algunos conflictos entre las leyes y
normativa nacionales respectivas (por
ejemplo, clausulas de prevencion de
blanqueo de capitales, cuestiones

de responsabilidad, términos de
finalizacion del contrato).

El requisito de que el contrato se rija
por la legislacién nacional del Estado
miembro de origen del Fondos UCITS
también afectard a las sociedades
gestoras en el sentido de que una
sociedad gestora situada en un
Estado miembro distinto del Estado
del depositario tendrd que conocer
las leyes pertinentes del Estado
miembro de origen del Fondos UCITS
y sus actualizaciones, asi como su
interpretacion.

Principales ventajas

= Proporciona mas flexibilidad a la

: hora de reorganizar geografica-
mente modelos de negocio con una
administracién centralizada

: = Ahorro de costes por la aplicacion
de economias de escala

= Posibilita el control centralizado

:  delallC subyacente y elimina
la necesidad de distintos modelos
de delegacion y funcionamiento



Principal-subordinado

Aumentar la distribucion

Antecedentes

La posibilidad de crear estructuras de

Fondos UCITS principal-subordinado
proporciona a las sociedades
gestoras el potencial de aumentar
sus canales de distribucion y
comercializacion transfronteriza.

Pueden conseguirlo mediante la
creacion de Fondos UCITS en uno
o varios Estados miembros (fondos

subordinados) centralizando al mismo

tiempo la gestién de activos en un

Unico Fondo UCITS (fondo principal).

Los Fondos UCITS subordinados
reciben el dinero de los inversores

e invierten al menos un 85% de sus
activos en el Fondo UCITS principal,
que a su vez actla como inversor en
el mercado.

Las estructuras de fondos principal-
subordinado pueden compararse

a “agrupaciones de activos por
entidad”.

Utilizando las estructuras de

fondos principal-subordinado, las
sociedades gestoras abren varias
vias para aumentar sus capacidades
de distribucién y comercializacion,
asi como la posibilidad de llegar a
un nidmero mayor de inversores.
Ademas, una estructura de fondos
principal-subordinado brinda un
modo efectivo de probar nuevos
mercados o canales de distribucion.

Convertir Fondos UCITS existentes
en fondos subordinados utilizando
un solo Fondos UCITS como fondo
principal puede ser una alternativa a
la fusidon de multiples Fondos UCITS
en uno solo.

También facilita a las sociedades
gestoras la adaptacién de productos

en funcioén de restricciones nacionales

o0 necesidades de segmentos de
clientes especificos.

Para poder sacar partido a las
estructuras de fondos principal-
subordinado que ofrece UCITS

1V, las sociedades gestoras deben
asegurarse de que sus fondos
cumplan con los criterios de
inversion y entender los requisitos de
autorizacion.

ransfronteriza con
JCITS |V

Lo que hay que saber
éCudles son los principales requisitos?

* L os Fondos UCITS subordinados

deben invertir al menos un 85%
de sus activos en el Fondo UCITS
principal. El principal es un Fondo
UCITS tradicional.

Tanto el Fondo UCITS principal como
el subordinado deben ser UCITS,
pero no es necesario que tengan la
misma sociedad gestora, depositario
o auditor, ni tienen que estar estable-
cidos en el mismo Estado miembro.

Tanto el fondo principal como el
subordinado deben cumplir total-
mente con todo lo previsto por

la Directiva UCITS IV respecto a
controles de gestién del riesgo,
estructuras de gobierno y
designacion de depositarios.

Debe celebrarse un contrato escrito
entre el fondo principal y el fondo
subordinado, sus depositarios (si son
distintos) y los auditores.

La posibilidad de utilizar derivados
para modificar la rentabilidad del
fondo subordinado o cubrir riesgos
de divisa es reducida.



Estructuras de fondos principal-subordinado

UCITS I

Pais A Pais B Pais C

Fondo Fondo Fondo
UCITS UCITS UCITS

Comercializa-
cién nacional

Comercializa-
cién nacional

Comercializacion
transfronteriza/
nacional

éCudles son los requisitos normativos
y de autorizacién?

= |ainversion de un fondo subordinado
en un fondo principal esta sujeta al
permiso de las autoridades compe-
tentes del fondo subordinado.

= Los organismos supervisores
deberian permitir a Fondos UCITS
existentes convertirse en estruc-
turas subordinadas, con sujecion al
requisito de informar a los inversores
sobre el cambio inminente de politica
de inversion y ofrecerles el derecho al
reembolso sin cargos.

= El fondo principal solo necesitaria
ser autorizado como Fondos UCITS
ordinario: no se exige autorizacion
especifica para asumir la funcion de
fondo principal.

= |Las autoridades competentes del
fondo principal deberian comunicar
sin retraso a todas las autoridades
competentes de los fondos subordi-
nados cualquier decision o medida
adoptadas respecto al fondo
principal.

Pais A ¢ PaisB Pais C Pais D
Soc. gestora Soc. gestora
v
Fondo UCITS
principal
Fondo UCITS otificacion Fondo UCITS
subordinado subordinado
v
0 A (fda || a &
Comercializa- Comercializa- | | |Comercializacin : Cf)'mercié\iza- : C.o‘merc‘@liza-
cién nacional cién nacional transfronteriza/ cion nacional cion nacional
nacional

¢Coémo afecta a los inversores?

= Tanto el Fondos UCITS principal
como el subordinado pueden recibir
(con sujecion a las limitaciones
aplicables al nivel del fondo y a
las autorizaciones de distribucion
publica necesarias) inversiones
de inversores institucionales
o minoristas.

= | os documentos de venta asi como
los datos fundamentales para el
inversor del Fondos UCITS principal
deben reflejar claramente la politica
de inversion del fondo principal en
el que se estd invirtiendo, ademas de
explicar las consecuencias de invertir
en el fondo principal a través del
fondo subordinado en términos de
politica de inversién y comisiones.

Principales ventajas

- = Rentabilidad generada por la

: agrupacion de activos en un solo
UCITS vy la centralizacion de los
recursos principales de gestion.

- = Los productos pueden adaptarse
a restricciones nacionales o necesi-
dades de segmentos de clientes.

= Una forma rentable de probar
nuevos mercados o canales de
distribucion.



Fusiones

Aumentar

a eficiencla
con UCITS

Antecedentes

Las sociedades gestoras pueden
aumentar la eficiencia de sus Fondos
UCITS creando mayores estructuras
mediante la fusién nacional o
transfronteriza de Fondos UCITS

o subfondos.

Una fusion es la consolidacion

o compraventa simultanea de la
totalidad del patrimonio neto entre
un fondo o subfondo de inversidony
otro fondo o subfondo de inversién.

Una fusion nacional se produce entre
dos o mas Fondos UCITS establecidos
en un mismo Estado miembro, o entre
distintos subfondos de un mismo
Fondos UCITS.

Una fusion transfronteriza se produce
entre Fondos UCITS (o sélo uno o
mas subfondos) establecidos en
distintos Estados miembros.

Lo previsto por UCITS IV en este
sentido pretende armonizar el
proceso de aprobacién y el marco
temporal de estos tipos de fusiones.
La autoridad supervisora del Fondos
UCITS que va a fusionarse debe dar
la aprobacion (o pronunciarse) en el
plazo de 20 dias tras la recepcion de
un informe completo que documente
la propuesta de fusion.

El depositario de los Fondos UCITS
absorbente y absorbido debe
comprobar y aprobar la fecha
efectiva y las condiciones de la
fusion.

Para obtener autorizacién para una
fusién, las sociedades gestoras
deben asegurarse de cumplir todas

las obligaciones legales y normativas
relacionadas con la informacién al
inversor y la documentacion de la
fusion.

Lo que hay que saber
éQué tipos de fusiones seran posibles?

UCITS IV permite tres tipos de
fusiones:

= Absorcién de un Fondo UCITS (o
subfondo) por un Fondos UCITS
existente

= Absorcion de Fondo UCITS
existentes mediante la creacion de
un nuevo Fondo UCITS

= Un plan de consolidacion (amplia-
mente utilizado en jurisdicciones de
derecho comun)

Otras técnicas de fusion nacionales
permanecen inalteradas y siguen
siendo validas para fusiones
nacionales.

Las técnicas de fusion aplicadas
debera proporcionarlas la legislacion
especifica del Estado miembro de
origen del Fondo UCITS fusionado.

Las normas de fusiones 'y
protecciones del inversor
relacionadas se aplican del mismo
modo a las fusiones transfronterizas y
a las nacionales y afectan a todos los
Fondos UCITS (incluidas fusiones de
subfondos dentro de un mismo Fondo
UCITS), ya sean de tipo corporativo o
contractual.

éCudles son los requisitos de
autorizacion?

La autoridad supervisora del Fondo
UCITS que va a fusionarse debe dar
la aprobacion (o pronunciarse) en el
plazo de 20 dias tras la recepcion de
un informe completo que documente
la propuesta de fusion.

El depositario de los Fondos UCITS
absorbente y absorbido debe
comprobar y aprobar la fecha
efectiva y las condiciones de la
fusion.

¢Existen restricciones de inversiéon?

No hay requisitos ni restricciones
relativos a la comparacion o similitud
entre los fondos fusionado/disuelto y
absorbente.

¢éCual es el proceso de autorizacion
por parte de los reguladores?

Las autoridades supervisoras del
fondo (o fondos) fusionado(s)/
disuelto(s) tienen que dar su
aprobacién para que la fusiéon pueda
presentarse a los participes. Esto
incluye votacion, si fuera necesaria
segun la legislacion nacional.

La autorizacién se concede en un
plazo de 20 dias habiles desde la
presentacion de un informe completo
por el/los fondo(s) fusionado(s)/
disuelto(s).

La autoridad competente solo
podra rehusar en caso de que no se
cumplan las disposiciones legales.



Fusiones - Técnicas
UCITS 1l

Pais A Pais C

v v v
Fondo Fondo Fondo
UCITS UCITS UCITS

Comercializa-
cién nacional

Pais B

Comerecializacion
transfronteriza/
nacional

Comercializa-
cién nacional

No se exige aprobacion de la fusidon
por las autoridades competentes del
fondo beneficiario, que no tienen
derecho a vetar la operacion.

éCuadles son los derechos de los
inversores?

Los inversores de los fondos
absorbido y absorbente tienen
derecho a recibir informacién
pertinente, en lenguaje claro y
conciso, en todos los paises en los que
se registre el Fondo UCITS.

La informacidn debe proporcionarse
a los actuales inversores al menos 30
dias antes de la fusién, y a partir de
ese momento a cada nuevo inversor
del Fondo UCITS fusionado y del
Fondo UCITS beneficiario.

Dicha documentacién forma parte
de los documentos que deben ser
previamente aprobados por ambas
autoridades, la de Fondo UCITS
absorbido y la del beneficiario,
pueden exigir modificaciones o
aclaraciones.

En caso de que la ley nacional

exija la votacion de fusiones por

los participes, el derecho de voto

se determina por referencia a la
legislacion nacional. El limite minimo
exigido se fija en el 75% de los votos
emitidos de participes presentes o
representados en la junta general.

Existe la posibilidad para los
inversores de los Fondo UCITS
fusionado y absorbente de salir del
Fondo UCITS sin costes a partir de la
fecha de notificacién hasta al menos
cinco dias antes de que se calcule el
ratio de canje de la fusion.

UCITS IV

Pais A

fffffffffffff
Aportacion
en especie

Pais B Pais C

v

Fondo UCITS

T

Fondo UCITS Fondo UCITS
F Absorbente/ H
fusionado UG fusionado
[ ] i AR

Comercializa-
cion nacional

¢Quién soporta los costes?

Los costes legales, de asesoramiento
o de administracién asociados a la
preparacion y la finalizacion de la
fusion no podran cargarse al Fondo
UCITS absorbente o absorbido ni a
ninguno de sus participes, excepto en
Fondo UCITS autogestionados que
no hayan designado una sociedad
gestora.

¢Producen las fusiones ahorros de
costes?

Los nuevos requisitos de
comunicacion a los inversores

supondrdn una carga afladida para los

distintos intermediarios de la cadena
de distribuciéon. Esto puede dar lugar
a costes y obligaciones imprevistos

a todos los niveles. Dichos costes
potenciales en ocasiones superan a
las ventajas de las fusiones y dan pie
a la liguidacion de Fondos UCITS de
menor escala, en lugar de a su fusion.

Comercializa-
cién nacional

Comercializacion
transfronteriza/
nacional

Principales ventajas

© = Se facilita la consolidacion
de gamas de productos.

= Se impulsan las economias
de escala.

= Se simplifica la operativa diaria
: delos fondos.



Notificacion

Acelerar la entrada

al mercado
con UCITS IV

Antecedentes

UCITS IV introduce un procedimiento
de notificacion por el que se acelera
la entrada de los Fondos UCITS

para su comercializacidon en otros
mercados de los paises miembros de
la Unién Europea.

El procedimiento anterior de
aprobacién en dos meses se sustituye
ahora por un simple proceso de
notificacion “regulador a regulador”
que no debe durar mas de 10 dias.

Asi se reduce el plazo de acceso a
mercados extranjeros cuyo régimen
lingUistico se base en el enfoque
expuesto en la Directiva de Folletos.

La consecuencia, dada la mayor
celeridad del acceso, es que muy
probablemente se producird un
aumento del numero de paises de
comercializacion y de los acuerdos de
comercializacion.

El nuevo procedimiento de
notificacion también podria ofrecer
potencial de ahorro de costes. Seria
posible si se establece un proceso de
comunicacion electrdnica eficiente
entre Estados miembros vy si la
aplicacion de las nuevas normas se
realiza entre ellos de buena fe.

Si bien el procedimiento de
notificaciéon mejora el proceso de
aprobacion, las sociedades gestoras
deben asegurarse de incluir todos los
datos y documentos necesarios en su
solicitud.

Lo que hay que saber

¢Qué documentos hay que enviar
a las autoridades de los Estados
miembros?

= Carta de notificacion que contenga
una descripcion de los acuerdos de
comercializacién

= |Informacidn clave para el inversor
(KIID)

= Documentos legales del Fondo
UCITS (folleto, reglamento del fondo
o documentos de constitucién,
ultimo informe anual y siguiente
informe semestral, en su caso).

¢Qué idioma debe utilizarse?

= | aInformacidn clave para el
inversor debe estar en la lengua
oficial de los Estados miembros de
acogida.

= La carta de notificaciény los
documentos legales del Fondo
UCITS deben estar en la lengua
oficial de los Estados miembros de
acogida o en una “lengua de uso
habitual en el ambito financiero
internacional”.

¢Qué datos deben incluirse en la
comercializacion?

= Datos relativos a servicios locales
de suscripcion y reembolso para los
participes locales

= Servicios de agente de pagos

= Servicios de distribucion de infor-
macioén obligatoria a los inversores

= |Informacién general sobre
propuestas de canales de distri-
bucidon

= Un punto de contacto en el que se
puedan obtener listas de distribui-
dores



Notificacion - Aspectos relevantes

Estado miembro
de origen del Fondo UCITS

. i

éCuanto tiempo llevara obtener
la aprobacion?

No mas de 10 dias habiles tras la
fecha de recepcioén por la autoridad
del Estado miembro de origen, por
medios electrdnicos, de:

= |a carta de notificacion
= y el expediente completo

El Fondo UCITS recibe notificacion
sobre la transmision.

éCudndo puede empezar
la comercializaciéon?

Puede empezar inmediatamente
después de la transmision de la
notificacion por la autoridad del
Estado miembro de origen a la
autoridad del Estado miembro de
acogida.

éCuadles son las facultades de los
Estados miembros de acogida?

Estado miembro de acogida
: del Fondo UCITS

Se aplican

las normas de
comercializcion
nacionales

¢Qué servicios debe proporcionar el
Fondo UCITS en el Estado miembro
de acogida?

El OICVM tiene que garantizar

que en el Estado miembro de
acogida existan servicios de pagos
a participes, compra o reembolso
de participaciones y disponibilidad
de la informacién que el OICVM
estd obligado a facilitar (KIID y
documentos legales).

¢Qué debe hacer el Fondo UCITS
tras la notificacién oficial?

El Fondo UCITS debe notificar todas
las modificaciones de sus KIID y
asegurarse de que la autoridad del
Estado miembro de acogida pueda
acceder a esos documentos por
medios electrénicos.

Los Estados miembros de acogida no
tienen ninguna facultad de oposicidn
ex ante a la comercializacién, incluso
si existen dudas sobre cumplimiento
de disposiciones de comercializaciéon
no armonizadas de la legislaciéon
nacional.

No obstante, dichas normas
nacionales deben ser respetadas
por el Fondo UCITS y cada Estado
miembro debera hacerlas publicas.

1 Envio del archivo de notificaciény
traducciones

2 Comprobacién de que el archivo de
notificacion estd completo

3 Transmision electrénica del archivo y
de una Carta de Certificacion de que el
Fondo UCITS cumple con la Directiva
UCITS IV (no mas tarde de 10 dias desde
la recepcién de todos los documentos de
notificacion)

4a Notificacion de la fechade transmision
del archivo de notificacion

4b El Fondo UCITS puede comercializarse
en el Estado miembro de acogida desde
la fecha de la notificaciéon de 4a

5 Modificacion + actualizacion del archivo
de notificacion

Principales ventajas

: = Reduccidn del plazo para
la comercializacion

- = Menores costes (legales, de
administracién, de traduccién
y de impresion)

= Mayor transparencia y seguridad del
proceso :
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