COMISION
NACIONAL
DEL MERCADO
DE VALORES

Documento a consulta conjunto de EBA, EIOPA y ESMA sobre el proyecto
de normas técnicas de regulacion de diversos aspectos del Documento
de Informacion Fundamental del Reglamento 1286/2014 sobre los
documentos de datos fundamentales relativos a los productos de
inversion minorista vinculados y los productos de inversion basados en
seguros. (ESMA, EBA and EIOPA s joint consultation paper on draft
regulatory technical standards with regard to the Key Information
Document in accordance with Regulation 1286/2014 on Key Information
Documents for Packaged Retail and Insurance-based Investment
Products).

Enlace al documento: ESMA, EBA and EIOPA s joint consultation paper
on draft requlatory technical standards with regard to presentation,
content, review and provision of the Key Information Document,
including the methodologies underpinning the risk, reward and costs
information in accordance with Regulation 1286/2014 on Key

Information Documents for Packaged Retail and Insurance-based
Investment Products.

1. A quien va dirigido (potenciales interesados):

- Entidades productoras/emisoras de PRIIPs.
- Entidades distribuidoras de PRIIPs.

- Inversores y sus asociaciones.

- Mercados relevantes de PRIIPs.

- Participantes en los mercados en general.

2.- Nota Informativa

ESMA, EBA y EIOPA (en adelante las ESAs) han publicado, el 11 de noviembre de
2015, un documento a consulta sobre el proyecto de normas técnicas de
regulacién de diversos aspectos del Documento de Informacion Fundamental (en
adelante DIF) —en inglés Key Information Document (KID)- para productos de
inversion minorista vinculados y los productos de inversidon basados en seguros o
Packaged Retail and Insurance-based Investment Products (en adelante PRIIPS).

La caracteristica fundamental de los productos PRIIPS es que el resultado de la
inversion esta sujeto a fluctuaciones por la exposicién a valores de referencia o a
la evolucidn de activos no poseidos de forma directa.


http://www.esma.europa.eu/system/files/jc_2015_073_cp_priips_key_information_documentsb.pdf
http://www.esma.europa.eu/system/files/jc_2015_073_cp_priips_key_information_documentsb.pdf
http://www.esma.europa.eu/system/files/jc_2015_073_cp_priips_key_information_documentsb.pdf
http://www.esma.europa.eu/system/files/jc_2015_073_cp_priips_key_information_documentsb.pdf
http://www.esma.europa.eu/system/files/jc_2015_073_cp_priips_key_information_documentsb.pdf
http://www.esma.europa.eu/system/files/jc_2015_073_cp_priips_key_information_documentsb.pdf
http://www.esma.europa.eu/system/files/jc_2015_073_cp_priips_key_information_documentsb.pdf

El Reglamento 1286/2014 sobre DIF relativos a PRIIPs (en adelante el Reglamento
PRIIPS) fue publicado en diciembre del 2014 y tiene como objetivo mejorar la
calidad y comparabilidad de la informacion proporcionada a los inversores
minoristas en la Unidn Europea en productos de inversién muchas veces complejos
con la consiguiente mejora de la eficiencia de los mercados. En concreto, el DIF
tiene como objetivo proporcionar a los inversores minoristas (retail investors) de la
Unidn Europea (UE) una informacién de facil uso (consumer-friendly information)
para que puedan entender y comparar los productos PRIIPS ofrecidos por
cualquiera de los sectores (banca, valores o seguros).

El Reglamento PRIIPS faculta a las ESAs para preparar proyectos de hormas
técnicas de regulacion en areas especificas. El documento a consulta incluye,
ademas del proyecto de normas técnicas, un resumen con 28 preguntas que se
refieren a los aspectos mas controvertidos sobre los que se solicita especialmente
la opinidn de las partes interesadas, un texto explicativo de las propuestas
contenidas en las normas técnicas, las respuestas a las dos consultas previas
(documento de debate general en 2014 y documento de debate técnico en 2015),
y un analisis de impacto preliminar.

Las normas técnicas a que se refiere la consulta desarrollan los articulos
siguientes:

A.- El articulo 8.5 del Reglamento PRIIPS sobre el contenido, la presentacion y
la metodologia para el calculo de la informacion contenida en los DIFs.

Las normas técnicas especifican los detalles de la presentacion y contenido de
cada elemento de informacion del DIF, las metodologias de calculo de la
presentacion del riesgo/remuneracion del producto (indicador resumido de riesgo y
escenarios de rentabilidad del producto), y la metodologia para el calculo de los
costes incluyendo la especificacion de indicadores resumidos de costes. El DIF
debe estar disefiado para resultar atractivo para los inversores minoristas, y para
ayudarles a comprender mejor y comparar los diferentes productos dentro del
ambito de aplicacion del Reglamento PRIIPs.

Se incluye una plantilla obligatoria incluyendo textos preestablecidos y detalles
sobre el formato. Las normas técnicas permiten algunas adaptaciones de la
estructura y contenido del modelo.

El DIF, si procede, debe contener una alerta de comprension del contenido del DIF
cuando se va a adquirir un producto que no es sencillo y que puede ser de dificil
comprension. La consulta pregunta si seria conveniente que las ESAs clarificaran a
través de unas guias los criterios recogidos en el considerando 18 del Reglamento
de PRIIPS sobre cuando se debe considerar que un producto no es sencillo y es
dificil de comprender.



En relacion con la seccion titulada “équé riesgos corro y qué podria obtener a
cambio?”, las normas técnicas establece un indicador resumido de riesgo que tiene
7 categorias o clases de riesgo. El formato del indicador resumido de riesgo debe
seguir el modelo que recogen las normas técnicas.

Las normas técnicas contiene la metodologia para la asignaciéon de cada producto
PRIIP a una de las siete categorias de riesgos descritas en el indicador resumido
de riesgos, asi como para incluir textos explicativos y, en relacion con ciertos
PRIIPs, advertencias adicionales.

En cuanto a la inclusion del “riesgo divisa” (currency risk) en el indicador resumido
de riesgo, la consulta pregunta si el indicador deberia tener en cuenta este riesgo
cuando es diferente la moneda en la que se denomina el producto PRIIIP y la del
inversor al que se dirige el producto. También pregunta si la existencia de un
mecanismo de compensacion deberia tenerse en cuenta para valorar el riesgo de
crédito en el indicador resumido de riesgos de un producto PRIIP. El documento
también contiene una pregunta especifica sobre productos con un riesgo mas
elevado durante la vida del producto que a su vencimiento.

Las normas técnicas incluyen los requisitos para la presentacion de escenarios de
rentabilidad adecuados y contienen el formato en el que debe realizarse esta
presentacion. Este formato contiene tablas que muestran posibles rentabilidades
para diferentes periodos de tiempo y que, al menos, deben mostrar tres escenarios
diferentes (desfavorable, moderado o neutro, y favorable). El productor de PRIIPS
debe realizar la seleccion de los escenarios conforme a los requisitos fijados a tal
efecto.

La presentacion de los costes en el DIF se realizara siguiendo los requisitos de las
normas técnicas que incluyen las cifras que deben calcularse y el formato en el
que debe realizarse la presentacion de estas cifras. Las normas técnicas describen
métodos para la medicion y el calculo necesario para completar el formato de
presentacion de los costes de cada PRIIP. Las cifras sobre costes incluyen un
desglose resumido y normalizado de los diferentes componentes del coste (costes
iniciales, periddicos y contingentes), cifras sobre costes agregados y la
presentacion de los efectos acumulados de estos costes agregados en términos
monetarios y en porcentaje para diferentes plazos.

En relacion con los productos PRIIPs que ofreces multiples opciones de inversion
gue no pueden incluirse en un Unico documento, el productor de PRIIPS puede
utilizar una de las dos opciones propuestas en la consulta, segin funcione mejor
para el cliente:



.- preparar un DIF para cada opcidon que contenga informacion sobre el
producto PRIIP en general y sobre la opcién en particular.

.- preparar un DIF genérico para el PRIIP general y preparar un documento
separado con informacidn para cada una de las opciones (inluyendo en este
la descripcidn, riesgos, rentabilidad y costes especificos).

El productor del PRIIP es el responsable exclusivo de la informacidn contenida en
el DIF y no puede transferir esa responsabilidad. El productor de PRIIPS puede
utilizar informacion facilitada por terceros en la preparacion de la informacion a
facilitar al inversor minorista en el DIF pero el contenido de esa informacion es
siempre responsabilidad del productor del PRIIP.

B.- El articulo 10.2 del Reglamento PRIIPS sobre el examen, la revision y la
reedicion del DIF.

Las normas técnicas establecen los requisitos para la revision periddica del
contenido del DIF y su nueva publicacion al menos cada afio, y la obligacién de
llevar a cabo revisiones ad Aoc cuando se considere necesario.

C.- El articulo 13.5 del Reglamento PRIIPS sobre las condiciones para la entrega
del DIF con la debida antelacion al inversor minorista.

Las normas técnicas describen los requisitos que deben cumplirse para considerar
que el DIF se ha entregado en tiempo de forma que el inversor minorista pueda
tener en cuenta el contenido del DIF cuando tome una decisién de inversion. El
tiempo para la entrega depende del producto PRIIP concreto y de las necesidades
del inversor minorista.

Las ESAs celebraran una audiencia publica el 9 de diciembre en Frankfurt. Las
normas técnicas de regulacion junto con el analisis de impacto sera remitido a la
Comision Europea para su posterior refrendo el 31 de marzo de 2016.

Solicitud de comentarios

El periodo de consultas finaliza el 29 de enero de 2016.

Para responder a este documento a consulta, por favor, utilice el formulario de
respuesta que se puede encontrar en la pagina web de ESMA haciendo click aqui.

Asimismo, se solicita la remision de una copia de los documentos a la direccién de
la CNMV que se indica a continuacion:

Departamento de Asuntos Internacionales
¢/ Edison n° 4
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