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EXPOSICION DE MOTIVOS

1 CONTEXTO DE LA PROPUESTA

La presente propuesta estd encaminada a incrementar la transparencia del mercado de
inversion en beneficio de los inversores minoristas.

Los productos de inversiéon minorista —que incluyen los fondos de inversion, los productos
estructurados minoristas y determinados tipos de contratos de seguro utilizados con fines de
inversion— son esenciales a la hora de satisfacer la necesidad de los ciudadanos de la UE de
contar con productos con |0s que constituir sus ahorros e inversiones, contribuyendo al mismo
tiempo a desarrollar mercados de capitales eficientes que ayuden a financiar el crecimiento
economico de la UE.

Sin embargo, existen asimetrias de informacién sobre los productos de inversién entre los
inversores minoristas y quienes disefian tales productos e intentan venderlos a los primeros.
Por este motivo, los inversores minoristas carecen de todas las herramientas precisas para
actuar en su mejor interés. Con frecuencia, se encuentran con informacion excesivamente
complejay que induce a confusion sobre las posibles inversiones, y los riesgos y costes de los
productos son dificiles de evaluar o comparar. La eficiencia de los mercados de inversiéon se
ve asi perjudicada, 1o que aumenta los precios para los inversores. Asimismo, esa situacion
contribuye directamente a la adquisicion de productos inadecuados por parte de los inversores
minoristas, 10 que obra en su detrimento, ya sea debido a costes o pérdidas imprevistas, a
oportunidades desaprovechadas o, en € peor de los casos, a la pérdida de los ahorros de toda
unavida, con consecuencias draméticas para el bienestar individual y familiar.

Lainformacién publicada varia actual mente dependiendo mas de la forma juridica que adopte
el producto que de su naturaleza econémica o de los riesgos que entrafie para los inversores
minoristas. La comparabilidad, comprensibilidad y presentacion de la informacion difieren,
por lo que a inversor medio le puede resultar dificil realizar las comparaciones necesarias
entre productos. De hecho, a menudo la informacion proporcionada sobre |os productos busca
mas reducir los riesgos juridicos para € fabricante que ofrecer indicaciones eficaces, clarasy
equilibradas sobre el producto a los clientes potenciales, de un modo que € cliente pueda
comprender y utilizar. La informacion, a margen de la de caracter promocional, suele ser
excesivamente prolijay no destaca suficientemente |os puntos o datos clave.

La crisis financiera ha puesto de manifiesto la importancia de resolver estos problemas. Los
inversores minoristas han perdido dinero a raiz de inversiones cuyos riesgos no eran
transparentes 0 no habian entendido. Ademés, los productos de inversién minorista, entre
ellos los productos estructurados minoristas o los contratos de seguro con fines de inversion,
se han vendido y se siguen vendiendo con frecuencia a los inversores minoristas como
sustitutivos de productos simples, tales como cuentas de ahorro, aunque estos inversores no
necesariamente entiendan las diferencias. Ello se inscribe en un contexto de absoluta pérdida
de confianza de los inversores: una reciente encuesta entre los consumidores de toda la UE
mostré que confian menos en los servicios financieros que en cuaquier otro sector de
actividad.

Es vital restablecer la confianza sobre bases saneadas. Para €ello resulta fundamental mejorar
las disposiciones en materia de transparencia, de forma gque obren en beneficio de los
Inversores minoristas y tengan en cuenta sus necesidades.
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La UE ya ha adoptado medidas innovadoras a introducir e documento de «datos
fundamentales para el inversor» en el @mbito de los OICVM. Dicho documento se desarroll6
por un procedimiento nuevo, tras someter minuciosamente a prueba los planteamientos en
materia de divulgaciéon entre los propios inversores minoristas, con € fin de abreviar,
racionalizar y enfocar en toda la medida de lo posible la informacion proporcionada y de
garantizar que resulte comprensible para el inversor minorista medio.

En tanto que lainformacion proporcionada en relacién con los OICVM se ha mejorado ya, no
ha ocurrido lo mismo con la referente a los productos de inversion minorista de forma méas
genera. Lo que ahora se pretende es abordar todos esos productos: |os inversores minoristas
europeos deben recibir siempre informacion breve, comparable y normalizada, que en esta
exposicion de motivos denominaremos «documentos de datos fundamentales», con
independencia del producto de inversiéon que estén examinando.

La presente propuesta de documento de datos fundamentales comun a toda la UE tiene su
origen en una solicitud formulada por el Consgjo ECOFIN ala Comisién Europea en mayo de
2007 y en la que pedia que se examinara la coherencia de la normativa de la UE aplicable a
los distintos tipos de productos de inversion minorista.

Una primera fase de trabajos culminé en la adopcion por la Comision, en abril de 2009, de
una Comunicacion sobre los productos preempaguetados de inversion minorista (PPIM). En
ella, la Comision llegaba a la conclusién de que solo es posible establecer un marco
normativo sostenible y satisfactorio, que regule la venta de productos de inversion minoristay
la informacidn proporcionada a respecto, a través de un cambio legislativo a nivel europeo,
dado que la falta de normas eficaces a ese nivel propicia las précticas divergentes entre
sectores. La Comunicacion indicaba dos aspectos en |os que convenia profundizar: las normas
aplicables alas ventasy las normas rel ativas a lainformacion sobre |os productos. La presente
propuesta se deriva de |os trabajos |levados a cabo en torno a este Ultimo aspecto.

La propuesta se plasma en un Reglamento, que vendra respaldado por actos delegados o de
gecucion pormenorizados. Este Reglamento fija los principios generales en materia de
planteamiento y contenido de la informacion. Los actos delegados y de gecucion que se
propongan normalizarian en lo posible la presentacion de la informacion exigida por este
Reglamento, adaptandola, no obstante, segliin sea necesario, a las especificidades de otros
productos de inversiéon minoristay a sus diferentes perfiles de riesgo, afin de asegurar que los
clientes minoristas reciban siempre los datos fundamentales que requieren para tomar
decisiones informadas. Dichas disposiciones pormenorizadas formarén, en Ultima instancia,
un conjunto con el Reglamento propuesto. Habida cuenta de que tendran un impacto sobre los
costes globales ligados a la introduccién del documento de datos fundamentales, las opciones
de cara a tales disposiciones pormenorizadas se someteran, a su vez, a una concienzuda
evaluacion de impacto.

La presente propuesta forma parte de un paquete legislativo mas amplio orientado a
restablecer la confianza de los consumidores en los mercados financieros. El paquete consta
de otras dos partes. La primera es una extensa reforma de la Directiva 2002/92/CE, sobre la
mediacién en los seguros, a fin de ofrecer a los consumidores un elevado nivel de proteccion
a adquirir productos de seguro. La Ultima parte del paguete esta destinada a reforzar la
funcion del depositario en lo que respecta alos OICVM, un componente esencial de caraala
proteccion del inversor prevista en la Directiva sobre los OICVM. Con vistas a preservar la
eficacia de dicho componente, se propone introducir una serie de modificaciones puntuales en
la Directiva 2009/65/CE.
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Las disposiciones en materia de informacién sobre los productos contenidas en la presente
propuesta de Reglamento completan especificamente las medidas de proteccion de los
inversores relativas a asesoramiento de inversion y los servicios de venta. Las ventas de
depdsitos estructurados, por su parte, se han regulado en la propuesta de Directiva del
Parlamento Europeo y del Consgjo relativa alos mercados de instrumentos financieros, por la
que se deroga la Directiva 2004/39/CE". La revision de la Directiva sobre la mediacion en los
Seguros se centrara especificamente en mejorar las normas relativas a las ventas de productos
de seguro de inversion.

2. RESULTADOS DE LAS CONSULTAS EFECTUADAS CON LAS PARTES INTERESADAS Y
EVALUACIONESDE IMPACTO

Lainiciativaes fruto de un extenso proceso de didlogo y consulta con todos |os interesados.

La consulta se ha desarrollado en dos fases. la primera tuvo lugar después de la solicitud del
Consgjo y antes de que la Comisién publicara su Comunicacion en 2009. Esa primera fase
comprendid una convocatoria de datos en octubre de 2007 y una sintesis de las aportaciones
en marzo de 2008, asi como la celebracion de un seminario técnico con representantes del
sector en mayo de 2008 y de una audiencia publica de ato nivel en julio del mismo afio. La
segunda fase de consulta se centré en mayor medida en elementos concretos de los trabajos
relativos a la informacion proporcionaday tuvo lugar después de la Comunicacion: en octubre
de 2009 se celebrd un seminario técnico complementario y en diciembre del mismo afio se
publico una actualizacion de | os trabajos.

Paralelamente a esta labor, los tres comités de nivel 3 de supervisores nacionaes (CSBE,
CESSPJ y CERV) trabajaron conjuntamente para desarrollar la reflexion a este respecto. El
primero de los resultados fue la presentacion simultanea a la Comision de tres informes
sectoriales el 18 de noviembre de 2009. Atendiendo a la naturaleza transectorial de esta linea
de trabajo, en 2009 se cred un grupo de trabajo mixto de nivel 3 sobre los PPIM, que, un afio
mas tarde, presentd ala Comision su informe final.

En noviembre de 2010, la Comisién inicié una consulta publica sobre las opciones concretas
de actuacion. La Comision recibi6, aproximadamente, 140 contribuciones, que se publicaron
en sus paginas web. Las respuestas a la consulta pusieron de manifiesto €l apoyo de que
gozaban lainiciativay el planteamiento global propuesto, tanto dentro del sector, como entre
los consumidores y las autoridades de los Estados miembros. Las divergencias de opiniones
radicaban ante todo en la delimitacion del ambito del régimen y en la medida en que cabria
copiar € planteamiento de los datos fundamentales para €l inversor referido alos OICVM y
aplicarlo a otras inversiones minoristas.

Estas consultas se han completado con una serie de didlogos con representantes de los
consumidores (FIN-USE, Grupo de Consumidores de Servicios Financieros y Grupo de los
Usuarios de Servicios Financieros), con las instancias reguladoras (Comité de Servicios
Financieros, Comité Europeo de Vaores y Comité Europeo de Seguros y Pensiones de
Jubilacién) y con representantes del sector.

! COM (2011) 656 final.
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La presente propuesta toma como base los trabajos llevados a cabo por los tres comités de
nivel 3 (CSBE, CESSPJ y CERV?); las opiniones expresadas en las consultas, incluidos los
seminarios y 1os encuentros con los interesados, y la experiencia adquirida con €l régimen de
datos fundamentales para el inversor establecido en relacion con los OICVM.

En consonancia con su politica de mejora de la legislacion, la Comisiéon realizé una
evaluacion de impacto de distintas opciones de actuacion. Las opciones de actuacion se
referian a acance del nuevo régimen, a nivel de normalizacion, a los responsables de
proporcionar la informacién y a la forma de garantizar que esta llegue efectivamente a los
inversores minoristas. Esta labor de evauacion del impacto estuvo respaldada por diversos
estudios, incluido un estudio innovador centrado en el anadlisis comportamental de los
inversores minoristas.

El proyecto de informe de evaluacion de impacto fue examinado por €l Comité de Evaluacion
de Impacto y revisado con arreglo a su dictamen favorable de 15 de abril de 2011. Entre otras
mejoras, se aclaré en mayor medida la interaccion entre la propuesta y otras disposiciones de
proteccion de los inversores, incluidas las relativas a las précticas de venta, se preciso €
ambito exacto de productos y entidades af ectados por la propuesta, se definié mejor la posible
interaccién de las propuestas con otros ambitos de la legislacion de la Union, se extendio el
andlisis de las opciones y se profundizé en €, y se gustaron con mayor precision las
estimaciones de costes y beneficios teniendo en cuenta |os progresos ya realizados en relacion
con los OICVM. Ademas, se ahond6 en e andlisis de los demés factores relevantes para la
toma de decisiones de los inversores, mostrando mas abiertamente que la informacion al
inversor no es sino uno de ellos y que e papel de los asesores 0 vendedores puede ser
decisivo, a determinar la eleccion del inversor en numerosos entornos concretos de venta o
influir en tal eleccion.

3. ASPECTOSJURIDICOSDE LA PROPUESTA
3.1 Basejuridica

La presente propuesta se basa en € articulo 114 del TFUE y establece normas uniformes
aplicables a la informacion sobre los productos de inversion destinada a los inversores
minoristas. Su finalidad es garantizar que los inversores minoristas puedan entender las
caracteristicas y los riesgos fundamental es de |os productos de inversién minoristay comparar
los diferentes productos. Asimismo, pretende crear condiciones de competencia equitativas
entre los distintos fabricantes de esos productos de inversion y quienes se encargan de su
venta. Asi pues, tiene por objeto instaurar condiciones uniformes en cuanto a medio por €
gue se informa a los inversores en la Union acerca de los productos de inversion, a través de
un documento conciso, y ala manera en que se les proporciona lainformacion. Esta propuesta
armoniza, por tanto, las condiciones de actuacion en lo que respecta a lainformacion sobre los
productos de inversiéon en beneficio de todos |os agentes pertinentes del mercado de inversion
minorista, a saber: |os fabricantes de dichos productos, |os vendedores y los inversores.

La disparidad de las normas, que varian en funcion del sector que ofrece los productos de
inversion y del ordenamiento juridico nacional en este ambito, crea condiciones de
competencia no equitativas entre los distintos productos y canales de distribucion, erigiendo

2 El CSBE, d CESSPJy el CERV son los comités predecesores de la ABE, la AESPJ y la AEVM,
respectivamente.
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barreras adicionales a mercado Unico de servicios y productos financieros. Los Estados
miembros han tomado ya medidas descoordinadas y divergentes para solventar las
deficiencias de las disposiciones de proteccion de los inversores y es probable que esta
evolucion prosiga. Aungue € comercio transfronterizo de productos de inversion minorista
aumenta cada dia, los planteamientos nacionales divergentes conducirén a niveles diferentes
de proteccion de los inversores, mayores costes e incertidumbres para los proveedores y
distribuidores de productos, o que representa una barrera para € futuro desarrollo
transfronterizo del mercado de inversiéon minorista. Ese desarrollo futuro requeriria
igualmente que se pudieran comparar facilmente productos de distintos tipos en toda la
Union. Las reglas divergentes de informacion de los inversores dificultan considerablemente
esas comparaciones y podrian obstaculizar €l gercicio de las libertades fundamentales,
afectando asi directamente a funcionamiento del mercado interior. La experiencia en €
ambito de los OICVM lleva también a pensar que los planteamientos nacionales dispares en
materia de informacion pueden falsear considerablemente la competencia. Por consiguiente,
labase juridica apropiadaes el articulo 114 del TFUE.

Para que esta iniciativa pueda cumplir su proposito, se considera adecuado y necesario que la
propuesta adopte la forma de un reglamento. Esta disposicion se refiere exclusivamente a la
informacion de los inversores minoristas y no regula otros derechos u obligaciones de los
fabricantes de productos de inversion, de las personas encargadas de su venta o de los
inversores, en cuyo caso la forma juridica apropiada podria ser una directiva. La experiencia
ha demostrado que, para lograr que la informacién sobre un producto esté constituida por
datos normalizados que permitan a los inversores comparar distintos productos de inversion,
es absolutamente imprescindible adoptar disposiciones directamente aplicables que no exijan
de los Estados miembros ninguna medida de aplicacién adicional. Si, como resultado de la
transposicion de una directiva, los requisitos sobre laformay el contenido de la informacion
no fueran idénticos en todos los Estados miembros, se crearian condiciones de competencia
desiguales para los participantes en € mercado y niveles dispares de protecciéon de los
inversores. Es importante que este reglamento imponga obligaciones directas a los agentes
privados en cuanto a la elaboracién o e suministro de la informacion y el alcance de dichas
obligaciones no debe depender de las medidas nacionales de aplicacion.

3.2. Subsidiariedad y proporcionalidad

Con arreglo a principio de subsidiariedad establecido en €l articulo 5, apartado 3, del TUE, la
Union solo debe intervenir en caso de que |os objetivos perseguidos no puedan ser alcanzados
de manera suficiente por los Estados miembros por si solos, sino que puedan alcanzarse
mejor, debido aladimensién o alos efectos de la accidn pretendida, a escala de la Unién.

L os objetivos de la presente propuesta, esto es, crear condiciones de competencia equitativas
en toda la UE entre los distintos fabricantes y vendedores de productos de inversion e
instaurar un nivel uniforme de proteccion de los inversores, estableciendo normas de
transparencia armonizadas, no pueden alcanzarse por medio de medidas adoptadas por los
Estados miembros. Los actuaciones nacionales pueden tener un efecto benéfico sobre la
proteccion de los inversores dentro de los propios Estados miembros, pero, por definicion,
guedan restringidas al correspondiente territorio nacional. Por otra parte, existe €l riesgo de
gue los planteamientos en materia de informacién del inversor sean divergentes. No pueden,
pues, crear condiciones de competencia equitativas a nivel de la Unidn para los fabricantes de
productos de inversion y las personas que los vendan, ni tampoco un nivel armonizado de
proteccion de los inversores en |o que respecta a lainformacion que se proporciona a estos en
todala UE. En consecuencia, es necesaria una actuacion a nivel europeo.
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De conformidad con €l principio de proporcionalidad (articulo 5, apartado 4, del TUE), es
adecuado y necesario para la consecucion de los objetivos de esta iniciativa establecer
requisitos de formay contenido de lainformacion sobre los productos de inversién minorista,
asi como normas para la elaboracion y e suministro de tal informacion a los inversores
minoristas. Estos requisitos deberan desarrollarse mas detalladamente en el nivel 2, de forma
gue se alcance €l nivel preciso de coherencia de las medidas con vistas a facilitar las
comparaciones entre productos de inversién procedentes de distintos segmentos del sector
financiero.

3.3. Cumplimiento delosarticulos 290y 291 del TFUE

Desde el 1 de enero de 2011 son de aplicacion los Reglamentos por los que se crean las tres
Autoridades Europeas de Supervision, la ABE, la AESPJy la AEVM?. A este respecto, la
Comision desea recordar las declaraciones que formulé en relacion con los articulos 290 y
291 del TFUE en e momento de adoptar los Reglamentos, e 23 de septiembre de 2009, a
saber: «En lo que atafie al proceso de adopcion de normas reglamentarias, la Comision
subraya €l carécter singular del sector de los servicios financieros, derivado de la estructura
Lamfalussy y reconocido explicitamente en la Declaracion 39, angjaa TFUE. No obstante, la
Comision abriga serias dudas sobre si las limitaciones de su papel en la adopcion de actos
delegados y medidas de g ecucion se gjustan alos articulos 290 y 291 del TFUE».

3.4. Explicacion detallada de la propuesta

3.4.1. Productos de inversién que deben ir acompafiados de un documento de datos
fundamental es cuando se vendan a inversores minoristas

Los productos de inversion pueden elaborarse de tal modo que adopten distintas formas
juridicas, por lo que una misma propuesta de inversion puede presentarse en distintos
segmentos del sector financiero. Ese proceso de fabricacion puede dar laimpresion de que los
productos son totalmente diferentes, aun cuando los fines econdmicos subyacentes sean
similares (p.g., un fondo, un depdsito y un contrato de seguro vinculado a un fondo de
inversion pueden parecer muy distintos, pero todos ellos pueden servir por igua para
presentar la misma propuesta de inversion). Todos estos productos tratan de satisfacer una
necesidad bastante sencilla: la acumulacion de capital por encima de la tasa de rentabilidad
gue se obtendria sin riesgo. Aungue los productos difieran en cuanto a lo que ofrecen -algunos
combinan la perspectiva de una acumulacion de capital con una garantia sobre el capital y
otros no; algunos combinan la finalidad inversora con otrafinalidad (como las prestaciones de
un seguro de vida)—, todos ellos se venden a inversores minoristas que se dirigen a
intermediarios financieros, o a los fabricantes de los productos directamente, en busca de
productos que satisfagan sus necesidades de acumulacién de capital.

Estos productos exponen a inversor afluctuaciones en el valor de mercado de los activos o en
las ganancias que estos le reportan. Ahora bien, contrariamente a lo que ocurre, por ejemplo,
cuando un inversor compra é mismo determinados activos, dicha exposicion no es de tipo
directo. Los productos considerados y quienes los fabrican median entre € inversor y los
mercados a través de una serie de envoltorios de esos activos o de otros mecanismos que
difieren de una tenencia directa («preempaguetado»). Entre los citados mecanismos pueden
figurar técnicas como la puesta en comun de capital de multiples inversores con fines de

3 Reglamento (UE) n® 1093/2010, Reglamento (UE) n° 1094/2010 y Reglamento (UE) n° 1095/2010; DO
L 331 de 15.12.2010, p.12.
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inversion colectiva, o la gestion de exposiciones mediante el uso de instrumentos derivados.
Estas técnicas pueden afiadir complgjidad, costes y opacidad a producto. No obstante,
también pueden conllevar un reparto del riesgo y otros beneficios que el inversor por si solo
no podria obtener; permiten a los inversores ordinarios participar mas eficientemente en los
mercados de inversion, creando mercados de capitales mas profundos y ofreciendo a los
inversores mayores posibilidades de diversificar sus riesgos de inversion. Con vistas a
englobar todos esos productos, la definicion de los productos de inversion contenida en el
Reglamento propuesto remite directamente a esa forma «preempaquetada». La Comunicacion
de la Comision de abril de 2009 hacia referencia especificamente a los productos
preempaquetados de inversiéon minorista (PPIM); a raiz de las consultas mantenidas, €
Reglamento propuesto concreta esa focalizacion en las inversiones preempaquetadas mediante
unareferenciaal caracter indirecto de latenenciade los activos.

La definicion incluiria los productos con capital garantizado y aguellos que, ademés del
capital, también garantizan en parte el rendimiento; los fondos de inversion, ya sean de capital
fijo o variable, incluidos los OICVM; todos los productos estructurados, independientemente
de la forma que adopten (p.g., preempaquetados como pdlizas de seguro, fondos, valores o
productos bancarios), los productos de seguro cuyo valor de rescate esté determinado
indirectamente por e rendimiento de las propias inversiones de las empresas de seguros o,
incluso, la rentabilidad de la propia empresa de seguros, asi como los instrumentos derivados.
Algunos de estos productos pueden servir de planes de pension individuales, es decir, de
vehiculos de acumulacion de capital en prevision de lajubilacion.

Atendiendo a la referida definicion, e Reglamento propuesto no engloba los siguientes
productos:

- Productos cuya tasa precisa de rendimiento se fija por adelantado para toda la vida del
producto, dado que en este caso €l importe a pagar no esta sujeto a fluctuaciones en el valor
de otros activos (no existe riesgo de inversion).

- Accionesy obligaciones puras, en la medida en que no entrafian un mecanismo que no seala
tenencia directa de los pertinentes activos.

- Depdsitos que no estén «estructurados», es decir, depdsitos que estén determinados por un
tipo de interéstal como el EURIBOR o0 € LIBOR.

- Productos de seguro que ofrezcan exclusivamente prestaciones de seguro, como productos
de seguro puramente de proteccion o productos de seguro no de vida, que no lleven aparejado
un valor de rescate expuesto a fluctuaciones en la evolucion de uno o varios activos
subyacentes o valores de referencia.

- Planes de pensiones de empleo contemplados en la Directiva 2003/41/CE o la Directiva
2009/138/CE.

- Productos de pensién en relacion con los cuades la legidacion nacional exija una
contribucion financiera del empleador y e empleado no tenga la posibilidad de elegir a
proveedor del producto.

Los mecanismos por los cuales se efectlen los pagos no serian relevantes a efectos de la
determinacién del dmbito de aplicacion: los productos que ofrezcan una renta, los que
supongan la percepcién de un capital una solavez al vencimiento, o los que se basen en algun
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otro mecanismo quedaran incluidos por igual en el ambito de aplicacion, en la medida en que
se gjusten aladefinicion general.

La definicién no alude en modo alguno a productos destinados a clientes minoristas, aun
cuando muchos de los productos de inversion se disefian ya pensando en tales clientes. Ello se
debe a que el caracter minorista solo puede determinarse en el punto de venta, en el momento
en que e distribuidor vende un producto de inversion dado a un cliente minorista o
proporciona asesoramiento al respecto. Sin embargo, e documento de informacion tendria
gue ser elaborado en todos los casos en que vaya a venderse a inversores minoristas un
producto incluido en el &mbito de aplicacion.

3.4.2. Responsable dela elaboracion del documento de datos fundamentales: articulo 5

La propuesta atribuye expresamente la responsabilidad de elaborar € documento de datos
fundamentales al fabricante del producto de inversion, segun se define en el Reglamento, esto
es, la persona que produzca un producto de inversién, pero también aquella que haya
modificado sustancialmente la estructura de riesgo o de coste de un producto de inversion
existente (una entidad que se dedicara a combinar otros productos se consideraria un
fabricante). Esta definicion da cabida a aquellas situaciones en las que el fabricante original
de un producto financiero concreto no gerce el control sobre el producto final. No todas las
modificaciones del producto original dan lugar a esa transferencia de responsabilidad. No
obstante, las modificaciones que ateran significativamente las caracteristicas esenciales del
producto de inversién, como su perfil de remuneracion del riesgo 0 sus costes, deben
equipararse a una nueva fabricacion del producto, tal como se aclara en e articulo 4. La
delegacién en terceros de la elaboracion de latotalidad o parte de lainformacion, por g emplo,
en caso de colaboracién con los distribuidores, no incide en la responsabilidad genera del
fabricante del producto con respecto a documento de datos fundamentales.

3.4.3. Formay contenido del documento de datos fundamentales: articulos6 a 11

La presente propuesta hace extensivos los principios del régimen aplicable alos OICVM, en
lo relativo a documento de datos fundamentales para el inversor, a todos |os demas productos
de inversion minorista: todos los documentos de datos fundamentales deberan tener un
aspecto y un contenido normalizados, de tal forma que se centren en informacion bésica
presentada de manera uniforme, a fin de propiciar la comparabilidad de la informacion y su
comprensién por parte de los inversores minoristas.

El documento de datos fundamentales debe considerarse una oportunidad para comunicar de
manera eficaz y ssimple con inversores potenciales. En consecuencia, la propuesta contiene
indicaciones claras en cuanto a su forma y lenguaje: debe tratarse de un documento breve,
redactado con concision y en un lenguaje que evite jergas y tecnicismos, de modo que sea
comprensible para € inversor minorista medio, y confeccionado con arreglo a un formato
comun, a fin de que los inversores puedan comparar facilmente diferentes productos de
inversion. El documento de datos fundamentales debe ser un documento independiente, en el
sentido de que los inversores minoristas no han de tener la necesidad de leer otros documentos
para poder entender las caracteristicas importantes del producto de inversion y tomar
decisiones de inversién informadas, y debe diferenciarse claramente del material de
promocion comercial.

La propuesta especifica los elementos esenciales del producto de inversion que deben
describirse en el documento de datos fundamentales: |a identidad del producto y de su
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fabricante, la naturaleza y las principales caracteristicas del producto, incluidala posibilidad o
no de que el inversor pierda capital, su perfil de riesgo y remuneracion, sus costes y su
rentabilidad histérica, cuando proceda. En relacion con determinados productos podran
incluirse otros datos y, en lo que respecta a los productos de pension privada, debera
facilitarse informacion sobre los resultados futuros posibles. La propuesta fija un formato
comun y un mismo orden de las secciones para promover la comparabilidad. Es de vita
importancia que la informacion incluida en el documento sea la minima imprescindible, ya
gue de lo contrario e documento resultaria excesivamente complicado para € inversor
minorista. Para preservar su carécter conciso, no debe incluirse en e documento de datos
fundamental es ninguna otra informacion.

Estos requisitos deben sustentarse en actos delegados y métodos complementarios de célculo
de las cifras recapitulativas de riesgos y costes que se especifiquen en normas técnicas. Este
tipo de planteamiento permitird alcanzar el maximo nivel de coherencia'y comparabilidad de
la informacion que sea compatible con la diversidad de productos que entran en el ambito de
aplicacion del régimen. Se estima que otras medidas de apoyo adicionales podrian contribuir
sustancialmente al éxito de esta iniciativa, por g emplo, la elaboracién de glosarios comunes
de términos o e intercambio de buenas précticas en 1o que respecta a uso de un lengugje
simple.

La propuesta establece, ademés, medidas para mantener el documento de datos fundamental es
actualizado e incluir las oportunas referencias al mismo en la correspondiente informacion de
promocion comercial.

La propuesta aclara la responsabilidad que el documento de datos fundamentales confiere al
fabricante del producto de inversion y la carga de la prueba en este contexto: corresponde a
dicho fabricante demostrar que se ha atenido al Reglamento en €l supuesto de que un inversor
minorista presente una reclamacion.

3.4.4. Obligacién de proporcionar €l documento de datos fundamentales: articulos 12 y 13

La propuesta exige que el documento de datos fundamentales no simplemente se ofrezca, sino
se proporcione a los inversores minoristas. Quienquiera que venda e producto a inversores
minoristas (ya sea un distribuidor o el propio fabricante en caso de venta directa) debe
facilitar la informacién a inversor potencial con la antelacion suficiente antes de que se
formalice la venta. EIl momento de entrega es crucial, ya que, para ser eficaz, el documento ha
de proporcionarse antes de que se adopte cualquier decision de inversion. Con todo, €
Reglamento propuesto ofrece cierta flexibilidad en cuanto al momento de entrega en lo que
respecta a ciertas formas de distribucion a distancia. Asimismo, la propuesta establece
requisitos sobre los medios por los cuales debe proporcionarse € documento de datos
fundamentales a los inversores minoristas, y entre ellos condiciones en las que se permite
utilizar medios distintos del papel. Estos requisitos tienen por objeto garantizar la adecuacion
de tales medios a la venta, y €l acceso permanente a la informacion, con posterioridad, por
parte del inversor minorista. A fin de lograr resultados coherentes, el método, e momento y
las condiciones precisas de suministro de lainformacion al inversor minorista se especificaran
através de actos del egados.

3.4.5. Reclamaciones, recursosy cooperacion: articulos 14 a 17

La propuesta incluye medidas que garanticen la existencia efectiva de procedimientos de
reclamacion, tanto a nivel de los fabricantes de productos de inversion como de los Estados
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miembros. Ademas, establece medidas para garantizar €l acceso efectivo a procedimientos de
resolucion delitigiosy vias de recurso.

El carécter transectoria de la propuesta, que afecta a productos de los sectores bancario, de
seguros, de valores y de fondos de inversion, exige una cooperacion mas intensa y eficiente
entre las autoridades competentes de todos | os sectores.

3.4.6. Sancionesy medidas administrativas. articulos 18 a 22

La Comunicacion de la Comisién relativa a las sanciones® confirmé que: «Garantizar una
adecuada aplicacion de las disposiciones de la UE es mision, ante todo, de las autoridades
nacionales, que tienen la responsabilidad de velar por que las entidades financieras no
vulneren dichas disposiciones, y sancionar las vulneraciones que se produzcan en sus paises»;
no obstante, también subray6 la conveniencia de que las autoridades nacionales actien de
forma coordinada e integrada.

En consonancia con la Comunicacion y araiz de otrasiniciativas anivel de la UE en el sector
financiero, la presente propuesta contiene una serie de disposiciones sobre las sanciones y
medidas administrativas, con vistas a instaurar un planteamiento armonizado en materia de
sanciones y garantizar la coherencia. Es importante que, en el supuesto de que no se cumplan
las disposiciones fundamentales de la presente propuesta, se apliquen sanciones y medidas
administrativas y que estas sean efectivas, proporcionadasy disuasorias.

3.4.7. Disposicion transitoria en relacion con los OICVM y clausula de reexamen:
articulos 23 a 25

Dada la reciente introduccion del documento de datos fundamentales para el inversor referido
a los OICVM, seria desproporcionado aplicar ahora a estos los requisitos relativos al
documento de datos fundamentales contenidos en e Reglamento propuesto. Por ello, se
incluye una disposicion transitoria para permitir alos OICVM seguir utilizando € documento
de datos fundamentales para el inversor, con arreglo a la Directiva 2009/65/CE, durante un
periodo de cinco afios a partir de la entrada en vigor del Reglamento.

Para entonces, la Comision estara, en principio, en condiciones de evaluar como deben
tratarse los OICVM vy si conviene modificar €l actual documento de datos fundamental es para
e inversor de los OICVM -y, en su caso, de qué manera—, para alcanzar € mayor grado
posible de comparabilidad entre la informacién propia de los OICVM vy la referente a otros
productos de inversién que son objeto del documento de datos fundamental es contemplado en
este Reglamento. Aparte de determinar posibles gjustes del contenido del documento de datos
fundamentales para el inversor correspondiente a los OICVM, cabria contemplar distintas
opciones para efectuar esos gjustes de forma proporcionada. Una de ellas consistiria en
prorrogar € régimen transitorio del presente Reglamento, de modo que los OICVM seguirian
estando sujetos unicamente a los requisitos de la Directiva 2009/65/CE, si bien estos ultimos
podrian adaptarse a fin de garantizar la comparabilidad de la informacion. Otra opcion seria
modificar la Directiva 2009/65/CE y derogar las disposiciones sobre el documento de datos
fundamentales para el inversor, trasladando las normas sustantivas sobre la publicacion de
informacion al presente Reglamento. Una Ultima opcion consistiria en mantener las normas

Comunicacién de la Comision al Parlamento Europeo, a Consgjo, a Comité Econdémico y Socid
Europeo y a Comité de las Regiones: «Regimenes sancionadores mas rigurosos en € sector de
servicios financieros», de 8 de diciembre de 2010 (COM(2010) 716 final).
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sustantivas sobre el documento de datos fundamentales para el inversor propio de los OICVM
dentro del marco normativo que regula estos organismos, estableciendo, no obstante, que este
documento se considerara equivalente a documento de datos fundamentales sobre los PPIM
previsto en el presente Reglamento. La evaluacién de las opciones podria incluir, en su caso,
la determinacion de todo posible cambio que haya de aportarse al documento de datos
fundamental es contemplado en el presente Reglamento

El Reglamento preveé un reexamen de la eficacia de sus medidas al cabo de cuatro afios. Al ser
este plazo anterior a final del periodo transitorio que se acaba de mencionar, podran haberse
extraido ya conclusiones acerca del régimen adecuado para los OICVM. El reexamen debe
considerar también la conveniencia o no de ampliar €l ambito de aplicacién del Reglamento, a
fin deincluir productos de inversion nuevos o innovadores que se ofrezcan en la Union.

3.4.8. Interaccion con otras disposiciones legales de la Unidn orientadas a la informacién
de los consumidores

En relacion con otros requisitos de informacion contenidos en la legislacion de la Unién, cabe
destacar que e documento de datos fundamentales exigido por este Reglamento es un
documento nuevo que, en términos de presentacion y contenido, se disefiara exclusivamente
para satisfacer las necesidades de los inversores minoristas ordinarios a la hora de estudiar y
comparar diferentes productos, antes de realizar una inversion. Ni su disefio ni su finalidad
coinciden, pues, plenamente con los de otros requisitos de informacion, como la nota de
sintesis prevista en la Directiva sobre €l folleto o las exigencias de informacién contenidas en
la Directiva Solvencia |l. Estos requisitos de informacion pretenden cumplir otros propésitos
complementarios del suministro de informacién fundamental a los inversores minoristas,
como es ofrecer transparencia a los mercados financieros o dar una imagen completa, con
todos los detalles, de un contrato propuesto. En consecuencia, es dificil que el documento de
datos fundamentales pueda sustituir a tales requisitos y existira paralelamente a ellos. Sin
embargo, la experiencia en la aplicacion de este Reglamento demostrara si, en la préctica,
resulta oportuno desarrollar los requisitos relativos a documento de datos fundamentales, por
giemplo para sustituir determinadas exigencias de informacion establecidas por otros textos
legislativos de la Union.

Ademas, los requisitos referentes al documento de datos fundamentales coexistiran con los
contenidos en la Directiva sobre la comercializacion a distancia de servicios financieros
destinados a los consumidores y la Directiva sobre comercio electrénico. Los requisitos de la
primera se refieren a los servicios y los contenidos en la segunda son complementarios de
otras obligaciones de informacion previstas en la legislacion de la Unidn. Por tanto, este
Reglamento no tiene impacto alguno sobre dichas Directivas.

4, REPERCUSIONESPRESUPUESTARIAS

La propuesta no tiene ninguna incidencia en e presupuesto de la UE, puesto que no se
requieren ni financiacion adicional ni puestos adicionales para desempefiar las funciones
previstas. Las funciones atribuidas a las Autoridades Europeas de Supervision entran en su
actual ambito de competencias, por 10 que la asignacion de recursos 'y personal previstaen las
fichas financieras legidlativas correspondientes a dichas Autoridades sera suficiente para
llevar a cabo tales funciones.

12

ES



ES

2012/0169 (COD)
Propuesta de

REGLAMENTO DEL PARLAMENTO EUROPEO Y DEL CONSEJO

sobre los documentos de datos fundamentalesrelativos a los productos de inversién

(Texto pertinente a efectos del EEE)

EL PARLAMENTO EUROPEO Y EL CONSEJO DE LA UNION EUROPEA,

Visto e Tratado de Funcionamiento de la Unién Europeay, en particular, su articulo 114,

Vista la propuesta de |a Comisién Europea’,

Previatransmision del proyecto de acto legislativo alos parlamentos nacionales,

Visto e dictamen del Banco Central Europeo®,

Visto el dictamen del Comité Econémicoy Social Europeo’,

Previa consulta al Supervisor Europeo de Proteccién de Datos,

De conformidad con €l procedimiento legisativo ordinario,

Considerando lo siguiente:

D

)

Los inversores minoristas tienen ante si una oferta cada dia mas variada de productos
de inversion distintos cuando consideran la posibilidad de invertir. Con frecuencia,
estos productos aportan soluciones de inversion especificas adaptadas a las
necesidades de los inversores minoristas, pero resultan complejos y dificiles de
entender. La informacién actualmente proporcionada a los inversores en relacion con
tales productos no esta coordinada y no suele ayudar a los inversores minoristas a
comparar diferentes productos y comprender sus caracteristicas. Como consecuencia
de €elo, los inversores minoristas han realizado a menudo inversiones cuyos riesgos y
costes no habian entendido plenamente y, en ocasiones, han sufrido asi pérdidas
imprevistas.

Mejorar las disposiciones en materia de transparencia de los productos de inversion
ofrecidos a los inversores minoristas es una medida importante para proteger a estos

DOC...de...,p.....
DOC...de...,p. ....
DOC...de...,p. ....
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3

(4)

(5)

ultimos y una condicion previa para restablecer su confianza en el mercado financiero.
A nivel de la Unidn se han dado ya una serie de primeros pasos en esta direccién con
el establecimiento del régimen de datos fundamentales para el inversor contenido en la
Directiva 2009/65/CE del Parlamento Europeo y del Consgjo, 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)?,

Ladisparidad de las normas, que varian en funcion del sector que ofrece los productos
deinversion y del ordenamiento juridico naciona en este &mbito, crea condiciones de
competencia no equitativas entre los distintos productos y canales de distribucién,
erigiendo barreras adicionales al mercado Unico de servicios y productos financieros.
Los Estados miembros han tomado ya medidas descoordinadas y divergentes para
solventar las deficiencias de las disposiciones de proteccion de los inversores y es
probable que esta evolucién prosiga. La divergencia de planteamientos en materia de
informacién sobre los productos de inversion impide que se creen condiciones
equitativas entre los diferentes fabricantes de productos de inversion y quienes venden
tales productos, falseando asi la competencia. Asimismo, genera un nivel desigua de
proteccion de los inversores dentro de la Unidén. Estas divergencias representan un
obstéculo para el establecimiento y el correcto funcionamiento del mercado Unico. Asi
pues, la base juridica adecuada es e articulo 114 del TFUE, interpretado en
consonancia con la jurisprudencia reiterada del Tribunal de Justicia de la Unidn
Europea.

Es necesario establecer en la Unién normas uniformes sobre transparencia que se
apliquen a todos los participantes en el mercado de productos de inversién, a fin de
evitar las divergencias. Con vistas a garantizar el establecimiento de una norma comun
en relacion con los documentos de datos fundamentales suficientemente uniforme
como para poder armonizar €l formato y e contenido de dichos documentos, se
requiere un reglamento. La aplicabilidad directa de |as disposiciones de un reglamento
garantizara que todos los participantes en el mercado de productos de inversion estén
sujetos a los mismos requisitos. De esa forma se asegurara, asimismo, unainformacion
uniforme, evitando los requisitos nacionales divergentes a que podria dar lugar la
transposicion de una directiva. El uso de un reglamento resulta también adecuado para
lograr que todos aquellos que vendan productos de inversion estén sujetos a requisitos
uniformes en relacion con & suministro del documento de datos fundamentales a los
inversores minoristas.

Si bien, a la hora de restablecer la confianza de los inversores minoristas en los
mercados financieros, es esenciad meorar la informacion sobre los productos de
inversion, resulta igualmente importante una regulacion efectiva de los procesos de
venta de tales productos. El presente Reglamento es complementario de las medidas
sobre distribucion contenidas en la Directiva 2004/39/CE del Parlamento Europeo y
del Consgjo’. Es complementario, asimismo, de las medidas sobre distribucion de
productos de seguro contenidas en la Directiva 2002/92/CE del Parlamento Europeo y
del Consejo™.

10
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(6)

(7)

(8)

El presente Reglamento debe aplicarse atodos los productos, sea cua fuere su formao
estructura, que hayan sido fabricados por el sector de servicios financieros a fin de
proporcionar a los inversores minoristas oportunidades de inversion, siempre que €l
rendimiento ofrecido a inversor dependa de la evolucién de uno o varios activos o
valores de referencia que no sean un tipo de interés. Quedarian, pues, incluidos
productos tales como fondos de inversion, pdlizas de seguro de vida que comporten
una finalidad de inversién, y productos estructurados minoristas. En lo que respecta a
estos productos, las inversiones no consisten en una inversion directa que se consigue
a través de la adquisicién o tenencia de los propios activos. Por €l contrario, estos
productos median entre el inversor y los mercados a través de un proceso de
«preempaguetado» o0 combinacién de varios activos, que tiene por objeto crear
exposiciones diferentes, dar a los productos caracteristicas diferentes o lograr
estructuras de costes diferentes en comparacion con una tenencia directa. Ese
«preempaguetado» permite a los inversores minoristas adoptar estrategias de inversion
que, de otro modo, resultarian inaccesibles o inviables, pero también puede requerir
gue se facilite informacion adicional, en particular con vistas a posibilitar las
comparaciones entre distintas modalidades de preempaguetado de inversiones.

A fin de asegurar que €l presente Reglamento se aplique exclusivamente a los citados
productos preempaguetados de inversion, deben, pues, excluirse de su ambito de
aplicacion los productos de seguro que no ofrezcan oportunidades de inversion y los
productos expuestos solo a tipos de interés. Los activos que puedan ser objeto de
tenencia directa, como las acciones de sociedades o los bonos u obligaciones
soberanos, no son productos de inversion preempaquetados, por lo que deben
excluirse. Puesto que e proposito del presente Reglamento es meorar la
comparabilidad y comprensibilidad de la informacion relativa a los productos de
inversiéon vendidos a inversores minoristas, no deben estar sujetos a lo dispuesto en el
mismo los planes de pensiones de empleo que entren en el ambito de aplicacion de la
Directiva 2003/41/CE del Parlamento Europeo y del Consgjo, de 3 de junio de 2003,
relativa a las actividades y 1a supervision de fondos de pensiones de empleo™, o de la
Directiva 2009/138/CE del Parlamento Europeo y del Consegjo, de 25 de noviembre de
2009, sobre el acceso ala actividad de seguro y de reaseguro y su gjercicio (Solvencia
11)*2. De forma andoga, ciertos productos de pensién de empleo que no entran en e
ambito de aplicacion de la Directiva 2003/41/CE deben excluirse del ambito de
aplicacion del presente Reglamento, siempre que la legislacion nacional exija una
contribucién financiera del empleador y el empleado no tenga posibilidad alguna de
elegir a proveedor del producto de pensiéon. Los fondos de inversion destinados a
inversores institucionales tampoco se incluyen en el ambito de aplicacion del presente
Reglamento, puesto que no esta prevista su comercializacion entre los inversores
minoristas. Sin embargo, si conviene incluir en dicho dmbito de aplicacion los
productos de inversion cuya finalidad consista en acumular ahorros con vistas a una
pension individual, ya que, con frecuencia, entran en competencia con los deméas
productos contemplados en el presente Reglamento y se distribuyen de forma similar
entre los inversores minoristas.

Con objeto de clarificar la relacion entre las obligaciones establecidas por el presente
Reglamento y las establecidas por la Directiva 2003/71/CE del Parlamento Europeo y
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(9)

(10)

(11)

(12)

del Consgo, de 4 de noviembre de 2003, sobre €l folleto que debe publicarse en caso
de oferta publica o admision a cotizacién de valores y por la que se modifica la
Directiva 2001/34/CE™, y por |a Directiva 2009/138/CE, es preciso disponer que estas
Directivas sigan aplicandose paralelamente al presente Reglamento.

Resulta oportuno que los fabricantes de los productos de inversién —como los gestores
de fondos, las empresas de seguros, los emisores de valores, las entidades de crédito o
las empresas de inversion— confeccionen e documento de datos fundamentales en
relacion con los productos que elaboren, puesto que son los que mejor pueden conocer
el producto y son responsables del mismo. El documento ha de ser confeccionado por
el fabricante del producto de inversion antes de que este pueda venderse a inversores
minoristas. No obstante, si un producto no se vende a inversores minoristas, no es
necesario elaborar un documento de datos fundamentales, y s a fabricante del
producto de inversién le resulta imposible elaborar dicho documento, esta tarea puede
delegarse en terceros. Con vistas a garantizar una amplia difusion y disponibilidad de
los documentos de datos fundamentales, procede que el presente Reglamento permita
al fabricante del producto de inversion publicarlos a través de un sitio web de su
eleccion.

Para satisfacer las necesidades de los inversores minoristas, es preciso garantizar que
la informacion sobre los productos de inversion sea exacta, lea, clara'y no engafiosa
para ellos. Procede, por tanto, que el presente Reglamento establezca normas comunes
para la redaccién del documento de datos fundamentales, a fin de velar por que resulte
comprensible para los inversores minoristas. Dadas las dificultades que supone para
muchos inversores minoristas comprender la terminologia financiera especializada,
conviene prestar particular atencion al vocabulario y €l estilo utilizados en la redaccion
del documento. Asimismo, resulta oportuno regular la lengua en la que deberd
elaborarse el documento. Por otra parte, los inversores minoristas han de poder
entender el documento de datos fundamentales por si solo, sin remitirse a otra
informacion.

Si bien debe proporcionarse a los inversores minoristas la informacion necesaria para
gue tomen una decision de inversion informada y comparen diferentes productos de
inversién, a menos que la informacién sea breve y concisa, existe € riesgo de que no
la aprovechen. En consecuencia, € documento de datos fundamentales debe contener
Unicamente informacién fundamental, en particular sobre la naturadleza y las
caracteristicas del producto, y entre ellas la posibilidad o no de perder capital, los
costes y €l perfil de riesgo del producto, asi como informacion relevante sobre la
rentabilidad y agunos otros datos especificos que puedan ser precisos para
comprender las caracteristicas de los diversos tipos de productos, incluidos aquellos
gue estén destinados a utilizarse en prevision de la jubilacion.

El documento de datos fundamental es debe elaborarse en un formato que permitaalos
inversores minoristas comparar diferentes productos de inversion, puesto que el
comportamiento y la capacitacion de los consumidores obligan a adaptar
cuidadosamente el formato, la presentacion y € contenido de la informacién para
maximizar su comprensién y aprovechamiento. En todos los documentos, los
apartados deben Ilevar el mismo encabezamiento y seguir e mismo orden. Ademés,
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(13)

(14)

(15)

(16)

(17)

resulta oportuno armonizar en mayor medida la informacién precisa que deberd
constar en €l documento de datos fundamentales de los distintos productos, asi como
la presentacion de tal informacion, a través de actos delegados que tengan en cuenta
los estudios previos y actuales sobre e comportamiento de los consumidores,
incluidos los resultados de pruebas efectuadas entre |os consumidores para comprobar
la eficacia de diferentes modalidades de presentacion de la informacion. Ademas,
algunos productos de inversion ofrecen al inversor minorista la posibilidad de elegir
entre varias inversiones subyacentes; conviene tener en cuenta tales productos al
elaborar e formato.

Son cada vez mas los inversores minoristas que no solo buscan e rendimiento
econdmico cuando deciden invertir. Con frecuencia persiguen también otros objetivos,
por gemplo de carécter socia 0 medioambiental. Ademas, la informacién sobre los
aspectos no financieros de las inversiones puede ser importante para quienes desean
realizar inversiones a largo plazo sostenibles. Sin embargo, la informacién sobre las
realizaciones que, en materia social, medioambiental o de gobernanza, pretende
conseguir €l fabricante del producto de inversion puede resultar dificil de comparar o
no existir. Por ello, es conveniente armonizar en mayor medida lainformacion precisa
gue se facilite sobre s se han tenido en cuenta 0 no los aspectos sociaes,
medioambientales o de gobernanza, y, en su caso, de qué forma.

El documento de datos fundamental es ha de poder distinguirse claramente de cualquier
comunicacién de promocion comercial, sin que su significacion se vea disminuida por
este otro tipo de documentos.

A fin de asegurar que e documento de datos fundamentales contenga informacion
fiable, procede que €l presente Reglamento exija a los fabricantes de productos de
inversion que lo mantengan actualizado. A ta fin, es preciso que las normas
pormenorizadas relativas a las condiciones y frecuencia del reexamen de la
informacién y de larevision del documento de datos fundamentales se establezcan en
un acto delegado que adoptara la Comision.

Los documentos de datos fundamentales son el fundamento de las decisiones de
inversion de los inversores minoristas. Por ello, los fabricantes de productos de
inversion tienen una importante responsabilidad con dichos inversores minoristas, a
saber, la de garantizar su observancia de las normas del presente Reglamento. Es
importante, por consiguiente, velar por que los inversores minoristas que se hayan
basado en un documento de datos fundamentales a la hora de decidir invertir tengan
derecho a obtener reparacion. Asimismo, €S preciso garantizar que se reconozca a
todos los inversores minoristas de la Union e mismo derecho a solicitar
indemnizacion por los dafios que puedan sufrir como consecuencia del
incumplimiento, por parte de los fabricantes de productos de inversion, de los
requisitos contenidos en el presente Reglamento. En consecuencia, procede armonizar
las normas que regulen la responsabilidad de |os fabricantes de productos de inversion.
Resulta oportuno disponer en el presente Reglamento que el inversor minorista pueda
exigir responsabilidades a fabricante del producto por infraccion del presente
Reglamento, en e supuesto de que la utilizaciéon del documento de datos
fundamental es acarree alguna pérdida.

Dado que, en general, los inversores minoristas no tienen un profundo conocimiento
de los procedimientos internos de los fabricantes de productos de inversion, conviene

17

ES



ES

(18)

(19)

(20)

(21)

(22)

invertir la carga de la prueba. El fabricante del producto tendria que probar que €l
documento de datos fundamentales ha sido elaborado de conformidad con el presente
Reglamento. No obstante, corresponderia a inversor minorista demostrar que la
pérdida que ha sufrido se debe a la utilizacion de la informacién contenida en el
documento de datos fundamentales, ya que esta cuestion entra exclusivamente en la
esfera personal del inversor minorista.

Resulta oportuno que aquellas cuestiones que se refieran a la responsabilidad civil de
un fabricante de productos de inversién y que no se contemplen en e presente
Reglamento se rijan por la legislacion nacional aplicable, determinada por las normas
pertinentes del Derecho Internacional Privado. El érgano jurisdiccional competente
para conocer de una demanda por responsabilidad civil presentada por un inversor
minorista debe determinarse con arreglo a las normas pertinentes en materia de
jurisdiccién internacional.

Con objeto de que e inversor minorista pueda tomar una decisién de inversion
informada, resulta oportuno exigir a las personas que vendan productos de inversiéon
gue faciliten e documento de datos fundamentales con la suficiente antelacion antes
de que se efectle, en su caso, la transaccion. Este requisito debe aplicarse de manera
general, con independencia de donde y de qué modo tenga lugar la transaccién. Se
incluyen entre las personas que venden los productos de inversion tanto los
distribuidores como los propios fabricantes de dichos productos, en e caso de que
opten por venderlos directamente a los inversores minoristas. En aras de la oportuna
flexibilidad y proporcionalidad, los inversores minoristas que deseen efectuar una
transaccion recurriendo a medios de comunicacién a distancia han de poder recibir el
documento de datos fundamentales tras la realizacion de la transaccion. Aun en este
caso, el documento de datos fundamentales le sera Util a inversor, por gemplo para
poder comparar €l producto adquirido con el descrito en dicho documento. El presente
Reglamento se entiende sin perjuicio de lo dispuesto en la Directiva 2002/65/CE del
Parlamento Europeo y del Consejo™.

Resulta oportuno establecer normas uniformes con vistas a ofrecer, hasta cierto punto,
a la persona que venda el producto de inversion la eleccion del soporte en el que se
facilitard € documento de datos fundamentales a los inversores minoristas,
permitiendo el uso de las comunicaciones electronicas cuando sea apropiado a las
circunstancias de la transaccion. No obstante, € inversor minorista debe tener la
posibilidad de recibirlo en papel. En aras del acceso a la informacion de los
consumidores, e documento de datos fundamentales debe siempre facilitarse
gratuitamente.

Para lograr la confianza de los inversores minoristas en los productos de inversion,
resulta oportuno exigir procedimientos internos adecuados que garanticen que los
inversores minoristas reciban del fabricante del producto de inversién una respuesta
sustantiva a sus reclamaciones.

Los procedimientos de resolucion alternativa de litigios permiten dirimir las
diferencias con mayor rapidez y menos costes que los tribunales y alivian la carga que
recae sobre el sistema judicial. Por ello, conviene que los fabricantes de productos de
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DOL 271 de 9.10.2002, p.16.

18

ES



ES

(23)

(24)

(25)

(26)

(27)

inversion y las personas que los vendan tengan la obligacion de participar en
procedimientos de ese tipo que inicien inversores minoristas en relacion con los
derechos y obligaciones establecidos por € presente Reglamento, sin perjuicio de
determinadas salvaguardias conforme a principio de tutela judicial efectiva. En
particular, los procedimientos de resolucién aternativa de litigios no deben vulnerar el
derecho que asiste a las partes de los mismos a entablar una accion judicia ante los
tribunales.

Dado que & documento de datos fundamental es sobre los productos de inversion debe
ser elaborado por entidades que operan, en los mercados financieros, en los sectores de
la banca, los seguros, los valores y los fondos, es de crucial importancia velar por una
adecuada cooperacion entre las diversas autoridades que supervisan a los fabricantes
de productos de inversién con objeto de que adopten un enfogue comun de cara a la
aplicacion del presente Reglamento.

En consonancia con la Comunicacion de la Comision de diciembre de 2010 titulada
«Regimenes sancionadores més rigurosos en el sector de servicios financieros»™, y a
fin de velar por el cumplimiento de los requisitos previstos en € presente Reglamento,
es importante que los Estados miembros adopten las medidas necesarias para
garantizar que las infracciones a presente Reglamento estén sujetas a las medidas y
sanciones administrativas adecuadas. Para lograr que las sanciones sean disuasorias y
reforzar la proteccion de los inversores, aertandoles sobre los productos de inversion
comercializados en violacion del presente Reglamento, las medidas y sanciones deben
normal mente publicarse, salvo en circunstancias muy definidas.

Con vistas a la consecucion de los objetivos del presente Reglamento, procede delegar
en la Comision el poder de adoptar actos, de conformidad con € articulo 290 del
Tratado de Funcionamiento de la Unidén Europea, en los que se especifiquen la
presentacion y € formato del documento de datos fundamentales, € contenido de la
informacion que ha de figurar en €, los requisitos pormenorizados relativos al
momento de suministro de dicho documento, asi como a su reexamen y revision.
Reviste particular importancia que la Comision lleve a cabo las consultas apropiadas
durante sus trabajos preparatorios. Al preparar y redactar los actos delegados, la
Comision debe garantizar una transmision simultédnea, oportuna y apropiada de los
documentos pertinentes al Parlamento Europeo y al Consgjo.

Resulta oportuno que la Comision adopte proyectos de normas técnicas de regulacion
elaborados por laAEVM, laABE y la AESPJ con arreglo a articulo 8 en relacion con
el método para la presentacion del riesgo y larentabilidad, y € calculo de los costes, a
través de actos delegados adoptados en virtud del articulo 290 del Tratado de
Funcionamiento de la Unién Europea y de conformidad con los articulos 10 a 14
respectivos de los Reglamentos (UE) n° 1093/2010, 1094/2010 y 1095/2010.

La Directiva 95/46/CE del Parlamento Europeo y del Consgo, de 24 de octubre de
1995, relativa a la proteccion de las personas fisicas en |o que respecta a tratamiento
de datos personales y alalibre circulacion de estos datos'™, es aplicable a tratamiento
de datos personales que lleven a cabo |os Estados miembros en aplicacion del presente
Reglamento y bajo la supervision de | as autoridades competentes. El Reglamento (UE)
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(28)

(29)

(30)

(31)

(32)

n°® 45/2001 del Parlamento Europeo y del Consgjo, de 18 de diciembre de 2000,
relativo a la proteccion de las personas fisicas en 1o que respecta a tratamiento de
datos personaes por las instituciones y los organismos comunitarios y a la libre
circulacion de estos datos'’, regula el tratamiento de los datos personales que realicen
las Autoridades Europeas de Supervision en el marco del presente Reglamento y bajo
la supervision del Supervisor Europeo de Proteccion de Datos. Todo tratamiento de
datos personales que se lleve a cabo en el marco del presente Reglamento, por gjemplo
el intercambio o la transmision de datos personales por las autoridades competentes,
debe atenerse a lo dispuesto en la Directiva 95/46/CE, y cualquier intercambio o
transmision de informacion por las Autoridades Europeas de Supervision debe
atenerse alo dispuesto en &l Reglamento (CE) n° 45/2001.

Si bien las participaciones de OICVM son productos de inversion atenor del presente
Reglamento, en atencion a los requisitos en materia de datos fundamentales para el
inversor establecidos recientemente por la Directiva 2009/65/CE seria conveniente
conceder a dichos OICVM un periodo transitorio de cinco afios, tras la entrada en
vigor del presente Reglamento, durante el cual no estarian sujetos a este Ultimo. Una
vez transcurrido ese periodo transitorio, y en ausencia de cualquier prorroga del
mismo, pasarian a estar sujetos al presente Reglamento.

Resulta oportuno que, cuatro afios después de la entrada en vigor del presente
Reglamento se realice un reexamen del mismo afin de tener en cuentala evolucion del
mercado, por ejemplo la aparicion de nuevos tipos de productos de inversion, asi como
los cambios habidos en otros ambitos del Derecho de la Unién y la experiencia de los
Estados miembros. Con ocasion del reexamen debe evaluarse s las medidas
establ ecidas han mejorado la comprension de los productos de inversion por parte del
inversor minorista medio, asi como la comparabilidad de tales productos. Asimismo,
se debe analizar si conviene prorrogar € periodo transitorio aplicable alos OICVM o
s cabria considerar otras opciones en relacion con € tratamiento de dichos
organismos. Basandose en e reexamen, la Comision debe presentar un informe al
Parlamento Europeo y a Consegjo, acompafiado, si procede, de propuestas legidativas.

A fin de otorgar a los fabricantes de productos de inversion y a las personas que los
vendan tiempo suficiente para prepararse con vistas a la aplicacion practica de los
requisitos del presente Reglamento, dichos requisitos no deben ser aplicables hasta dos
anos después de la entrada en vigor del presente Reglamento.

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

Dado que € objetivo de la medida que se pretende adoptar, a saber, mejorar la
proteccion de los inversores minoristas y fomentar su confianza en los productos de
inversién, incluso en caso de venta transfronteriza de estos productos, no puede ser
alcanzado de manera suficiente por los Estados miembros s actian de forma
autbnoma —puesto que solo una actuacion a nivel europeo podria corregir las
deficiencias constatadas—, y, por consiguiente, debido a sus efectos, puede lograrse
mejor a nivel de la Union, esta puede adoptar medidas de acuerdo con €l principio de
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subsidiariedad consagrado en e articulo 5 del Tratado de la Union Europea. De
conformidad con € principio de proporcionalidad enunciado en dicho articulo, el
presente Reglamento no excede de |0 necesario para alcanzar estos objetivos.

HAN ADOPTADO EL PRESENTE REGLAMENTO:

CAPITULO |

OBJETO, AMBITO DE APLICACION Y DEFINICIONES

Articulo 1

El presente Reglamento establece normas uniformes sobre el formato y el contenido del
documento de datos fundamentales que habran de elaborar los fabricantes de productos de
inversion, asi como normas uniformes en relacion con el suministro de dicho documento alos
inversores minoristas.

Articulo 2

El presente Reglamento sera de aplicacion alafabricacion y venta de productos de inversion.

No obstante, no se aplicard alos siguientes productos:

(@ Productos de seguro que no tengan un valor de rescate o cuyo valor de rescate
no esté total o parcialmente expuesto, de forma directa o indirecta, a las
fluctuaciones del mercado.

(b) Depdsitos cuya tasa de rendimiento se determine en relacién con un tipo de
interés.

(c) Vaores a que se refiere @ articulo 1, apartado 2, letras b) ag), i) y j) de la
Directiva 2003/71/CE.

(d) Otrosvalores que no lleven un derivado implicito.

(e) Planes de pensiones de empleo contemplados en la Directiva 2003/41/CE o la
Directiva 2009/138/CE.

(f)  Productos de pension en relacion con los cuales la legislacion nacional exija
una contribucién financiera del empleador y el empleado no tenga posibilidad
alguna de elegir a proveedor del producto de pension.

Articulo 3
1. Cuando los fabricantes de productos de inversion sujetos a presente Reglamento 1o

estén también ala Directiva 2003/71/CE, se aplicaran ambos actos juridicos.

2. Cuando los fabricantes de productos de inversion sujetos al presente Reglamento 1o
estén también ala Directiva 2009/138/CE, se aplicardn ambos actos juridicos.
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Articulo 4

A efectos del presente Reglamento, se entendera por:

(@

(b)

(©)

(d)

(€)

(f)

«Producto de inversion»: una inversion, independientemente de su forma
juridica, cuyo importe reembolsable al inversor esté expuesto a las
fluctuaciones que registren determinados valores de referencia o la evolucién
de uno o varios activos no adquiridos directamente por €l inversor.

«Fabricante de productos de inversion:
i)  Todapersonafisicao juridica que fabrique un producto de inversion.

i)  Toda persona fisica o juridica que modifique un producto de inversion
existente alterando su perfil de riesgo y remuneracion o los costes
asociados a unainversion en € producto de inversion.

«Inversor minoristax:

i)  Un cliente minorista, segin se define en € articulo 4, apartado 1, punto
12, de la Directiva 2004/39/CE.

i) Uncliente en e sentido de la Directiva 2002/92/CE.

«Producto de pension»: un producto que, con arreglo a la legislacion nacional,
tenga como finalidad primaria reconocida la de proveer a inversor de unarenta
en la jubilacion y que dé derecho al inversor a recibir determinadas
prestaciones.

«Soporte duradero»: un soporte duradero, segun se define en el articulo 2, letra
m), de la Directiva 2009/65/CEE.

«Autoridades competentes»: las autoridades nacionales de los Estados
miembros facultadas por ley para supervisar a los fabricantes de productos de
inversion o alas personas que vendan estos productos a inversores minoristas.

CAPITULO I

DOCUMENTO DE DATOSFUNDAMENTALES

SECCION 1

ELABORACION DEL DOCUMENTO DE DATOS FUNDAMENTALES

Articulo 5

El fabricante del producto de inversion elaborard un documento de datos fundamentales que
se atenga a los requisitos del presente Reglamento en relacion con cada uno de los productos
de inversion que fabrique, y publicara el documento en un sitio web de su eleccion antes de
gue el producto de inversion pueda venderse a inversores minoristas.
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SECCION ||
FORMA Y CONTENIDO DEL DOCUMENTO DE DATOS FUNDAMENTALES

Articulo 6
1 El documento de datos fundamentales debera ser exacto, imparcial, claro y no
engafnoso.
2. El documento de datos fundamentales sera un documento independiente, claramente

separado del material de promocién comercial.
3. El documento de datos fundamental es consistirda en un documento breve que:

(@ tendra una presentacion y estructura que permitan su facil lectura, y los
caracteres empleados seran de un tamafio legible;

(b) estararedactado con claridad y en un lengugje que facilite la comprension, por
parte del inversor minorista, de la informacion que se le transmite, y gque, en
particular:

i) seaclaro, sucinto y comprensible;
ii) evite el uso dejerga;

iii) evite @ uso de términos técnicos cuando puedan emplearse en su lugar
pal abras de uso corriente.

4. Cuando en e documento de datos fundamentales se utilicen colores, se hara de
manera que la comprensibilidad de la informacion no sufra merma en caso de que
documento se imprima o fotocopie en blanco y negro.

5. Cuando se utilice en e documento de datos fundamentales la marca o € logotipo
corporativo del fabricante del producto de inversion o del grupo a que este
pertenece, no debera distraer la atencién del inversor minorista de la informacion
contenida en el documento ni dificultar la comprension del texto.

Articulo 7

El documento de datos fundamentales se redactara en la lengua oficial, o una de las lenguas
oficiales, del Estado miembro en el que se venda el producto de inversién o en una lengua
admitida por sus autoridades competentes, o, en el supuesto de que haya sido redactado en
otralengua, setraduciraaunade ellas.

Articulo 8
1. El titulo «Documento de datos fundamentales» figurara, de forma destacada, en la

parte superior de la primera pagina del documento. Inmediatamente debajo ddl titulo,
figurara una declaracién explicativa que rezara como sigue:
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«El presente documento recoge los datos fundamentales que usted debe conocer sobre este
producto de inversion. No se trata de material de promocion comercial. La ley exige que se
facilite estainformacion para ayudarle a comprender la naturaleza del producto de inversiéon y
los riesgos que comporta invertir en él. Es aconsejable que lea el documento para poder tomar
una decision informada sobre la conveniencia o no de invertir.».

2. El documento de datos fundamental es contendra la siguiente informacion:
(@ En unaseccion que figurard a comienzo del documento, la denominacion del
producto de inversion y laidentidad de su fabricante.
(b) Enunaseccidn titulada «¢En qué consiste esta inversion?», la naturaleza y las
principales caracteristicas del producto de inversion, en particular:

i) El tipo de producto de inversion.

ii) Sus objetivosy los medios paralograrlos.

iii) La indicacion de s e fabricante del producto de inversién persigue
realizaciones especificas en materia medioambiental, social o de
gobernanza, ya sea en lo que respecta a gercicio de su actividad o a
producto de inversién, y, en su caso, la indicacion de las realizaciones a
las que se aspiray laformade alcanzarlas.

iv) En e supuesto de que € producto de inversion ofrezca prestaciones de
seguro, |os pormenores de estas prestaciones.

v) El plazo del producto deinversion, si se conoce.

vi) Los escenarios de rentabilidad, si resultan pertinentes habida cuenta de la
naturaleza del producto.

(©) Enunaseccion titulada «¢Podria perder dinero?», una breve indicacién de si la
pérdida de capital es posible o no, junto con los siguientes datos:

i) Las garantias o proteccion del capital ofrecidas, en su caso, asi como las
posibles limitaciones de las mismas.

ii) La cobertura 0 no del producto de inversiéon por un sistema de
indemnizacion o garantia.

(d) En una seccidn titulada «;Qué uso debo dar al producto?», la indicacién del

(€)

periodo de tenencia minimo recomendado y €l perfil de liquidez previsto del
producto, junto con la posibilidad y las condiciones, en su caso, de una
desinversion antes del vencimiento, teniendo en cuenta el perfil de riesgo y
remuneracion del producto de inversién y la evolucién del mercado que
contempla.

En una seccion titulada «¢Cuéles son los riesgos y qué puedo ganar?», €l perfil
de riesgo y remuneracion del producto de inversion, asi como un indicador
sintético de este perfil y las pertinentes advertencias sobre los riesgos
especificos que puedan no estar plenamente reflejados en dicho indicador.
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(f)  En una seccion titulada «;Cuéles son los costes?», los costes asociados a la
inversién en el producto correspondiente, incluidos los costes directos e
indirectos que habra de soportar el inversor, junto con indicadores sintéticos de
estos costes.

(g) En una seccidn titulada «¢Cud ha sido su rentabilidad en el pasado?», la
rentabilidad histérica del producto de inversion, si resulta pertinente habida
cuenta de la naturaleza del producto y de la extensién de su historial.

(h) Cuando se trate de productos de pension, en una seccion titulada «¢Qué puedo
recibir cuando me jubile?», las proyecciones de |os posibles resultados futuros.

El fabricante del producto de inversion solo podraincluir otros datos cuando resulten
necesarios para que el inversor minorista tome una decisiéon de inversién informada
acerca de un determinado producto de inversion.

La informacién a que se refiere el apartado 2 se presentara en un mismo formato,
incluyendo los encabezamientos comunes y siguiendo e orden normalizado que se
establece en e apartado 2, de tal forma que sea posible la comparacion con €l
documento de datos fundamentales correspondiente a cualquier otro producto de
inversion. En el documento de datos fundamentales figurara, de forma destacada, un
simbolo comun que lo diferencie de otros documentos.

Se otorgan a la Comision los poderes para adoptar, de conformidad con el articulo
23, actos delegados que especifiquen la presentacion y € contenido precisos de cada
uno de los elementos de informacion a que se refiere el apartado 2, la presentacion y
los pormenores de la restante informacion que el fabricante del producto de inversion
podraincluir en el documento de datos fundamentales con arreglo al apartado 3, y €
formato y el simbolo comunes precisos a gque se refiere €l apartado 4. La Comision
tendra en cuenta las diferencias entre productos de inversion y e grado de
capacitacion de los inversores minoristas, asi como las caracteristicas de los
productos de inversion que permitan a inversor minorista elegir entre distintas
inversiones subyacentes u otras opciones ofrecidas por el producto, incluso en el caso
de que dicha eleccion pueda realizarse en diferentes momentos o modificarse en €l
futuro.

La Autoridad Bancaria Europea (ABE), la Autoridad Europea de Seguros y
Pensiones de Jubilacion (AESPJ) y la Autoridad Europea de Vaores y Mercados
(AEVM) elaboraran proyectos de normas de regul acion que determinen:

(@ e método para la presentacion del riesgo y la remuneracion a que se refiere €
apartado 2, letrae), del presente articulo;

(b) € célculo de los costes a que se refiere e apartado 2, letra f), del presente
articulo.

L os proyectos de normas técnicas de regulacion tendran en cuenta los distintos tipos
de productos de inversién. Las Autoridades Europeas de Supervision presentardn sus
proyectos de normas técnicas de regulacion ala Comision améstardar e [...].

Se otorgan ala Comision los poderes para adoptar |as normas técnicas de regulacion
de conformidad con el procedimiento establecido en los articulos 10 a 14 del
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Reglamento (UE) n° 1093/2010, los articulos 10 a 14 del Reglamento (UE)
n° 1094/2010 y los articulos 10 a 14 del Reglamento (UE) n° 1095/2010.

Articulo 9

Las comunicaciones de promocién comercial que contengan informacion especifica sobre €l
producto de inversion no incluirdn declaracion aguna que contradiga la informacion
consignada en & documento de datos fundamentales o disminuya la significacion de este
documento. Las comunicaciones de promocion comercial indicardn que esta disponible un
documento de datos fundamentales y sefialarén de qué forma puede obtenerse.

Articulo 10

1 El fabricante del producto de inversion reexaminara la informacién contenida en €l
documento de datos fundamentales periddicamente y revisard el documento si €l
reexamen pone de manifiesto la necesidad de aportar modificaciones.

2. Se otorgan a la Comision los poderes para adoptar, de conformidad con el articulo
23, actos delegados que establezcan normas detalladas para e reexamen de la
informacion contenida en el documento de datos fundamentales y la revision de este,
en lo que respectaa:

(@ Lascondicionesy laperiodicidad del reexamen de la informacién contenida en
el documento de datos fundamental es.

(b) Las condiciones en las que deberd revisarse la informacion contenida en €l
documento de datos fundamentales, y en las que sera obligatorio u opcional
volver apublicar e documento revisado.

(c) Las condiciones especificas en las que se debera reexaminar la informacion
contenida en el documento de datos fundamentales o revisar e documento en
el supuesto de que un producto de inversién se ofrezca a los inversores
minoristas de forma no continua.

(d) Las circunstancias en las que se debera informar a los inversores minoristas
sobre la existencia de un documento de datos fundamentales revisado en
relacion con un producto de inversion adquirido por ellos.

Articulo 11

1. En & supuesto de que un fabricante de productos de inversion haya elaborado un
documento de datos fundamentales que no cumpla los requisitos de los articulos 6, 7
y 8 y un inversor minorista se haya basado en é a decidir invertir, dicho inversor
minorista podra exigir dafios y perjuicios al citado fabricante por cualesguiera
pérdidas que le haya causado la utilizacion del documento de datos fundamental es.

2. Cunado un inversor minorista demuestre haber sufrido una pérdida derivada del uso
de lainformacion contenida en e documento de datos fundamentales, correspondera
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al fabricante del producto de inversion aportar la prueba de que dicho documento ha
sido elaborado de conformidad con los articulos 6, 7'y 8 del presente Reglamento.

La atribucién de la carga de la prueba establecida en e apartado 2 no podra
modificarse por anticipado a través de un acuerdo. Ninguna clausula de un acuerdo
por anticipado de ese tipo podra considerarse vinculante para el inversor minorista.

SECCION |11
SUMINISTRO DEL DOCUMENTO DE DATOS FUNDAMENTALES

Articulo 12

Toda persona que venda un producto de inversion a inversores minoristas les
proporcionara e documento de datos fundamentales con la suficiente antelacion
antes de que se realice una transaccion relativa a dicho producto.

No obstante lo dispuesto en € apartado 1, la persona que venda un producto de
inversion podra proporcionar € documento de datos fundamentales al inversor
minorista inmediatamente después de que se realice la transaccion, cuando:

(@ d inversor opte por redlizar la transaccién a través de un medio de
comunicacion a distancia;

(b) seaimposible proporcionar el documento de conformidad con el apartado 1; y

(c) la persona que venda € producto de inversién haya informado al inversor
minorista de este hecho.

Cuando se redlicen varias transacciones sucesivas por cuenta de un inversor
minorista en relaciébn con un mismo producto de inversion, siguiendo las
instrucciones dadas por dicho inversor, antes de que tenga lugar la primera
transaccion, a la persona que venda € producto de inversion, la obligacion de
proporcionar un documento de datos fundamentales prevista en € apartado 1 se
aplicard exclusivamente ala primera de | as transacciones.

Se otorgan a la Comision los poderes para adoptar, de conformidad con el articulo
23, actos delegados que especifiquen:

(@ Las condiciones en que se considerara cumplido €l requisito de proporcionar €
documento de datos fundamentales con la suficiente antelacion conforme a
apartado 1.

(b) ElI método y e plazo méximo para proporcionar € documento de datos
fundamentales con arreglo a apartado 2.

Articulo 13

La persona que venda un producto de inversion proporcionara el documento de datos
fundamentales alos inversores minoristas de forma gratuita.
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La persona que venda un producto de inversién proporcionara el documento de datos
fundamentales alos inversores minoristas por uno de los siguientes medios:

(8 Enpapdl.

(b) En un soporte duradero distinto del papel, siempre que se cumplan las
condiciones previstas en el apartado 4.

(c) A través de un sitio web, siempre que se cumplan las condiciones previstas en
el apartado 5.

No obstante, en e supuesto de que & documento de datos fundamentales se
proporcione en un soporte duradero distinto del papel o a través de un sitio web, se
facilitara gratuitamente a los inversores minoristas que lo soliciten una copia en

papel.

El documento de datos fundamentales podra facilitarse en un soporte duradero
distinto del papel cuando concurran las siguientes condiciones:

(@ Que € recurso a ese soporte duradero sea apropiado al contexto en que se
desarrollen las relaciones comerciaes entre la persona que venda un producto
deinversiony el inversor minorista.

(b) Que se haya dado a inversor minorista la posibilidad de elegir entre la
informacion en papel y en el soporte duradero, y haya optado por este ultimo.

El documento de datos fundamental es podra proporcionarse a través de un sitio web
s va dirigido personalmente al inversor minorista 0 si concurren las siguientes
condiciones:

(@ Que la facilitacion del documento de datos fundamentales por medio de un
sitio web sea apropiada a contexto en que se desarrollen las relaciones
comerciales entre la persona que venda un producto de inversion y el inversor
minorista.

(b) Que € inversor minorista haya dado su consentimiento para que el documento
de datos fundamental es se proporcione a través de un sitio web.

(¢) Que se natifique electronicamente a inversor minorista la direccion del sitio
web, y e lugar del mismo donde puede acceder al documento de datos
fundamental es.

(d) Que, en e supuesto de que € documento de datos fundamentales se haya
revisado de conformidad con € articulo 10, €l inversor minorista pueda
disponer también de todas |as versiones revisadas.

(e) Que se garantice la accesibilidad del documento de datos fundamentales a
través de ese sitio web durante todo € tiempo que el inversor minorista pueda
razonablemente necesitar para consultarlo.

A efectos de los apartados 4 y 5, la facilitacion de informacion en un soporte
duradero distinto del papel o a través de un sitio web se considerara apropiada al
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contexto en que se desarrollen las relaciones comerciales entre la persona que venda
un producto de inversion y e inversor minorista, si existen pruebas de que el inversor
minorista tiene acceso regular a Internet. Se considerara que la comunicacion, por
parte del inversor minorista, de una direccién de correo electronico a efectos de esas
rel aciones comerciales constituye una prueba vélida.

CAPITULO 11
RECLAMACION, RECURSO, COOPERACION

Articulo 14

El fabricante del producto de inversion establecerd los procedimientos y mecanismos
adecuados para garantizar que los inversores minoristas que hayan presentado una
reclamacion en relacion con e documento de datos fundamentales reciban puntual y
debidamente una respuesta sustantiva.

Articulo 15

1 Cuando un inversor minorista inicie, contra un fabricante de productos de inversion o
una persona gque venda tales productos, un procedimiento de resolucion aternativa de
litigios previsto en la legislacion nacional en relacion con un litigio relativo a los
derechos y obligaciones que establece €l presente Reglamento, el fabricante de
productos de inversiéon o la persona que venda tales productos participaran en dicho
procedimiento, siempre que este cumplalos siguientes requisitos:

(@ Queéd procedimiento dé lugar a decisiones no vinculantes.

(b) Que €& plazo maximo para someter el litigio a un tribunal se suspenda hasta
tanto no concluya el procedimiento de resolucién alternativa de litigios.

(¢) Que € plazo de prescripcion de la demanda se suspenda hasta tanto no
concluya el procedimiento.

(d) Que €& procedimiento sea gratuito o tenga un coste moderado, segun se
especifique en lalegidacién nacional.

(e) Que las partes no puedan tener acceso al procedimiento exclusivamente por
medios el ectronicos.

(f) Que, en circunstancias excepcionales en las que la urgencia del caso o
requiera, puedan adoptarse medidas provisionales.

2 A mas tardar € [6 meses después de la entrada en vigor/inicio de la aplicacion del
presente Reglamento], los Estados miembros notificardn a la Comision las entidades
competentes para tramitar los procedimientos a que se refiere e apartado 1.
Comunicaran ala Comision sin demora toda ulterior variacion con respecto a dichas
entidades.
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Las entidades competentes para tramitar los procedimientos a que se refiere €

apartado 1 cooperardn entre si en la resoluciéon de los litigios transfronterizos
derivados de lo dispuesto en e presente Reglamento

Articulo 16

A efectos de la aplicacion del presente Reglamento, las autoridades competentes cooperaran
entre si y con las entidades responsables de |os procedimientos extrajudiciales de reclamacion
y recurso aque serefiere € articulo 15.

En particular, las autoridades competentes se facilitardn mutuamente y sin dilaciones
indebidas la informacién pertinente para el desempefio de sus funciones con arreglo al
presente Reglamento.

ES

Articulo 17

Los Estados miembros aplicaran la Directiva 94/46/CE a tratamiento de datos
personales que se lleve a cabo en cada uno de ellos en virtud del presente
Reglamento.

El Reglamento (CE) n° 45/2001 del Parlamento Europeo y del Consgjo sera de
aplicacion al tratamiento de datos personales llevado a cabo por la ABE, la AESPJy
laAEVM.

CAPITULO IV
MEDIDASY SANCIONESADMINISTRATIVAS

Articulo 18

L os Estados miembros estableceran normas que dispongan la imposicion de medidas
y sanciones administrativas adecuadas en caso de infraccion de las disposiciones del
presente Reglamento y adoptaran todas las medidas necesarias para garantizar su
aplicacion. Esas sanciones y medidas seran efectivas, proporcionadasy disuasorias.

A maés tardar el [24 meses después de la entrada en vigor del presente Reglamento],
los Estados miembros comunicaran las normas a que se refiere el parrafo primero a
la Comision y a Comité Mixto de las Autoridades Europeas de Supervision.
Notificaran sin demora a la Comisién y a Comité Mixto de las Autoridades
Europeas de Supervision cualquier modificacion ulterior de dichas normas.

En e gercicio de las facultades a que se refiere e articulo 19, las autoridades
competentes cooperaran estrechamente para garantizar que las medidas y sanciones
administrativas produzcan los resultados que persigue € presente Reglamento, y
coordinaran su actuacion para evitar posibles duplicidades y solapamientos cuando
apliquen medidas y sanciones administrativas en casos transfronterizos.

30

ES



ES

Articulo 19

1 El presente articulo sera aplicable alas siguientes infracciones:

(@

El documento de datos fundamentales no se atiene alo dispuesto en € articulo
6, apartados 1 a3, y en €l articulo 7.

(b) El documento de datos fundamentales no contiene la informacion prescrita en
el articulo 8, apartados 1y 2, 0 no se presenta de conformidad con € articulo 8,
apartado 4.

(¢) Una comunicacion de promociéon comercial contiene informacion relativa al
producto de inversion que contradice la que figura en el documento de datos
fundamentales, contraviniendo alo previsto en €l articulo 9.

(d) El documento de datos fundamentales no se reexamina y revisa de
conformidad con €l articulo 10.

(e) El documento de datos fundamentales no se ha proporcionado con la suficiente
antelacion de conformidad con €l articulo 12, apartado 1.

(f)  El documento de datos fundamentales no se ha proporcionado gratuitamente de
conformidad con el articulo 13, apartado 1.

2. Los Estados miembros velaran por que las autoridades competentes estén facultadas

paraimponer, como minimo, las siguientes medidas y sanciones administrativas.

(@ Orden por laque se prohiba comercializar un producto de inversion.
(b)  Orden por la que se suspenda la comercializacion de un producto de inversion.
(c) Amonestacion, que se hara publica y en la que constardn la identidad de la
persona responsable y la naturaleza de lainfraccion.
(d) Orden por la que se conmine a publicar una nueva version del documento de
datos fundamentales.
3. Los Estados miembros velardan por que, en € supuesto de que las autoridades

competentes hayan impuesto una o varias de las medidas y sanciones administrativas
previstas en €l apartado 2, dichas autoridades estén facultadas para emitir €ellas
mismas, 0 exigir que el fabricante del producto de inversion o la persona que lo
venda emita, una comunicacion dirigida directamente a los inversores minoristas
afectados en la que se les informe sobre la medida o sancion administrativay se les
indique dénde pueden presentar reclamaciones o solicitudes de indemnizacion.

Articulo 20

Las autoridades competentes aplicaran las medidas y sanciones administrativas a que se
refiere €l articulo 19, apartado 2, teniendo en cuenta todas |as circunstancias pertinentes, entre
ellaslas siguientes:

(@

Lagravedad y duracion de lainfraccion.
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(b) El grado de responsabilidad de la persona responsable.
(c) El impacto de lainfraccion sobre los intereses de los inversores minoristas.
(d) Laactitud cooperativa de la personaresponsable de lainfraccion.

(e) Ensucaso, lasinfracciones anteriores de la persona responsabl e.

Articulo 21

1 Cuando la autoridad competente haga publicas medidas y sanciones administrativas,
las notificard smultaneamente ala ABE, laAESPJy laAEVM.

2. Los Estados miembros facilitaran una vez a afio a la ABE, la AESPJy la AEVM
informacién agregada relativa a todas las medidas y sanciones administrativas
impuestas de conformidad con €l articulo 18 y €l articulo 19, apartado 2.

3. LaABE, laAEVM y la AESPJ publicarén esainformacion en un informe anual.

Articulo 22

Las medidas y sanciones impuestas por las infracciones a que se refiere el articulo 19,
apartado 1, se hardn publicas sin dilaciones indebidas, indicando a menos €l tipo de
infraccidn al presente Reglamento y la identidad de las personas responsables de la misma,
salvo que dicha publicacion pueda perjudicar gravemente |os mercados financieros.

Cuando la publicacién pueda causar un dafio desproporcionado a las partes implicadas, las
autoridades competentes publicaran las medidas o sanciones de manera anénima.

CAPITULO IV
DISPOSICIONESFINALES

Articulo 23

1 El poder para adoptar actos del egados se otorga a la Comision en las condiciones que
se establecen en €l presente articulo.

2. Los poderes para adoptar los actos delegados a que se refieren el articulo 8,
apartado 5, €l articulo 10, apartado 2, y el articulo 12, apartado 4, se otorgan a la
Comisién por un periodo de [4 afios] a partir de la entrada en vigor del presente
Reglamento. La delegacion de poderes se prorrogara tacitamente por periodos de
idéntica duracion, excepto si el Parlamento Europeo o e Consgjo se oponen a dicha
prorroga a mas tardar tres meses antes del final de cada periodo.

3. La delegacion de poderes a gque se refieren € articulo 8, apartado 5, € articulo 10,
apartado 2, y €l articulo 12, apartado 4, podra ser revocada en cualquier momento por
el Parlamento Europeo o por € Consgjo. La decision de revocacion pondratérmino a
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la delegacion de los poderes que en ella se especifiquen. Surtira efecto e dia
siguiente a de su publicacion en e Diario Oficial de la Union Europea o en una
fecha posterior indicada en la misma. No afectard ala validez de |os actos delegados
gue ya estén en vigor.

4, En cuanto la Comision adopte un acto delegado lo notificara simultdneamente al
Parlamento Europeo y al Consgjo.

5. Los actos delegados adoptados en virtud del articulo 8, apartado 5, € articulo 10,
apartado 2, y € articulo 12, apartado 4, entraran en vigor Unicamente si, en un plazo
de dos meses desde su notificacion al Parlamento Europeo y a Consgo, ni el
Parlamento Europeo ni el Consejo formulan objeciones o si, antes del vencimiento de
dicho plazo, tanto el uno como e otro informan a la Comision de que no las
formularén. Ese plazo se prorrogara [2 meses| a instancia del Parlamento Europeo o
del Consgjo.

Articulo 24

Las sociedades de gestion y las sociedades de inversion a que se refieren e articulo 2,
apartado 1, y el articulo 27 de la Directiva 2009/65/CE, asi como las personas que vendan
participaciones en OICVM, tal como se definen en € articulo 1, apartado 2, de dicha
Directiva, estaran exentas de las obligaciones previstas en e presente Reglamento hasta €l
[DO: insértese la fecha correspondiente a 5 afios después de la entrada en vigor].

Articulo 25

1 Al cabo de cuatro afios a partir de la entrada en vigor del presente Reglamento, la
Comision lo sometera a un reexamen. El reexamen incluird un estudio genera de la
aplicacion préctica de las normas establecidas en e presente Reglamento, teniendo
debidamente en cuenta la evolucion del mercado de productos de inversion
minorista. En lo que respecta alos OICVM definidos en € articulo 1, apartado 2, de
la Directiva 2009/65/CE, €l reexamen evaluara si deben prorrogarse las disposiciones
transitorias contenidas en e articulo 24 del presente Reglamento o s, una vez
identificados los gjustes que puedan ser necesarios, las disposiciones sobre los datos
fundamentales para €l inversor de la Directiva 2009/65/CE pueden ser sustituidas o
considerarse equivalentes al documento de datos fundamentales previsto en el
presente Reglamento. El reexamen debera analizar también la posibilidad de ampliar
el ambito de aplicacion del presente Reglamento a otros productos financieros.

2. Previa consulta a Comité Mixto de las Autoridades Europeas de Supervision, la
Comision presentara un informe a Parlamento Europeo y a Consegjo, acompaiiado,
S procede, de una propuesta legidativa.
Articulo 26

El presente Reglamento entrara en vigor € vigésimo dia siguiente a de su publicacion en el
Diario Oficial dela Union Europea.

Sera aplicable a partir del [dos afios después de su entrada en vigor].
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El presente Reglamento sera obligatorio en todos sus elementos y directamente aplicable en
cada Estado miembro.

Hecho en Brusdlas, €

Por el Parlamento Europeo Por & Consgo
El Presidente El Presidente
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