SECRETARIA DE ESTADO

DE ECONOMIA Y APOYO A LA EMPRESA
MINISTERIO

DE ECONOMIA SECRETARIA GENERAL DEL TESORO
Y COMPETITIVIDAD Y POLITICA FINANCIERA
S.G. LEGISLACION
Y POLITICA FINANCIERA
Sleg7381

28/05/2015
Audiencia Publica

Proyecto de Orden ECC/.../2015, relativa a las obliga ciones de informacién y
clasificacion de productos financieros.

En su virtud, de acuerdo con/oido el Consejo de Estado,
DISPONGO.:

TITULO PRELIMINAR
Disposiciones generales

Articulo 1. Objeto.

Con el fin de garantizar un adecuado nivel de proteccion al cliente de servicios
financieros, la presente orden ministerial tiene por objeto establecer un sistema
normalizado de informacion y clasificacion de productos financieros para advertir a los
clientes o clientes potenciales sobre el nivel de riesgo y complejidad de los mismos a
través de un indicador del riesgo, de manera que puedan elegir los productos que
mejor se adecuen a sus necesidades y preferencias de ahorro e inversion.

Articulo 2. Productos financieros.
A los efectos de esta orden se entendera por productos financieros:

a) Los instrumentos financieros recogidos en el articulo 2 de la Ley 24/1988, de 28 de
julio, del Mercado de Valores, a excepcion de las participaciones y acciones de
instituciones de inversién colectiva sujetas al Reglamento (UE) n° 583/2010 de la
Comision, de 1 de julio de 2010, por el que se establecen disposiciones de
aplicacion de la Directiva 2009/65/CE del Parlamento Europeo y del Consejo en lo
gue atafie a los datos fundamentales para el inversor y a las condiciones que
deben cumplirse al facilitarse esos datos o el folleto en un soporte duradero
distinto del papel o a través de un sitio web, o a la Circular 2/2013, de 9 de mayo,
de la Comision Nacional del Mercado de Valores, sobre el documento con los
datos fundamentales para el inversor y el folleto de las instituciones de inversion
colectiva.

b) Los depdsitos bancarios incluyendo, entre otros, los depdsitos a la vista y de
ahorro, los depdsitos a plazo con garantia del principal y los depositos
estructurados, entendiendo por tal todo depdsito con un rendimiento, en todo o en
parte, vinculado a la evolucion de un instrumento financiero, de un tipo de cambio,

1 PASEO DEL PRADO, 4-6
28014 MADRID



SECRETARIA DE ESTADO

DE ECONOMIA Y APOYO A LA EMPRESA
MINISTERIO

DE ECONOMIA SECRETARIA GENERAL DEL TESORO
Y COMPETITIVIDAD Y POLITICA FINANCIERA

S.G. LEGISLACION
Y POLITICA FINANCIERA

de un determinado indice o referencia bursatil o de otra naturaleza diferente a un
tipo de interés.

c) Los productos de seguros de vida ahorro, incluidos los planes de prevision
asegurados y los seguros de vida en los que el tomador asume el riesgo de la
inversion, entendiendo por tales aquéllos en los que contractualmente se haya
estipulado que el riesgo de la inversidn sera soportado integramente por el
tomador en funcion de unos activos afectos o de los indices o activos que se
hayan fijado como referencia para determinar el valor econémico de sus derechos.
Quedan excluidos los seguros colectivos que instrumentan compromisos por
pensiones y los planes de prevision social empresarial.

d) Los planes de pensiones individuales y asociados.
Articulo 3. Ambito de aplicacion subjetivo.

1. La presente orden ministerial sera de aplicacién a las siguientes entidades cuando
presten servicios de inversibn o comercialicen, en territorio espafiol, alguno de los
productos financieros previstos en el articulo 2 a clientes o potenciales clientes a los
gue se refiere el apartado 4:

a) A las empresas de servicios de inversion previstas en el articulo 64 de la Ley
24/1988, de 28 de julio, incluidas las personas fisicas que tengan la condicién de
empresas de asesoramiento financiero, asi como a las entidades autorizadas para la
prestacion de determinados servicios de inversion y servicios auxiliares, en virtud del
articulo 65 de dicha ley.

b) A las entidades de crédito sujetas a la Ley 10/2014, de 26 de junio, de ordenacion,
supervision y solvencia de entidades de crédito.

c) A los establecimiento financieros de crédito, sujetos al titulo Il de la Ley 5/2015, de
27 de abril, de fomento de la financiacion empresarial.

d) A las entidades aseguradoras sujetas al Real Decreto Legislativo 6/2004, de 29 de
octubre, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley de ordenacién y
supervision de los seguros privados.

e) A las entidades gestoras de fondos de pensiones sujetas al texto refundido de la
Ley de Regulacion de los Planes y Fondos de Pensiones, aprobado por el Real
Decreto Legislativo 1/2002, de 29 de noviembre.

2. La presente orden ministerial sera también de aplicacion a las siguientes entidades
cuando presten servicios de inversion o comercialicen, en territorio espafiol, alguno de
los productos financieros previstos en el articulo 2 a clientes o potenciales clientes:
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a) Las sucursales de las entidades previstas en el apartado anterior, que estén
autorizadas en un Estado miembro de la Unién Europea o en un tercer Estado.

b) Las entidades previstas en el apartado anterior que estén autorizadas en un Estado
miembro de la Unidn Europea, cuando operen en Espafia mediante un agente
establecido en territorio nacional.

c) Las entidades previstas en las letras d) y e) del apartado anterior que estén
autorizadas en un Estado miembro de la Union Europea, cuando operen en Espafia
en régimen de libre prestacion de servicios.

d) Las entidades previstas en el apartado anterior que estén autorizadas en un tercer
Estado, cuando operen en Espafa sin sucursal.

3. La presente orden ministerial no sera de aplicacién a la prestacion del servicio de
gestion discrecional e individualizada de carteras previsto en el articulo 63.1.d) de la
Ley 24/1988, de 28 de julio.

4. Esta orden ministerial sera unicamente de aplicacion a las relaciones de las citadas
entidades con clientes o potenciales clientes que no tengan la consideracion de
clientes profesionales de acuerdo con el articulo 78 bis.3, letras a) a d), de la Ley
24/1988, de 28 de julio.

TITULO |
Obligaciones de informacién y clasificacion de prod uctos financieros

Articulo 4. Indicador de riesgo.

1. Las entidades a las que se refiere el articulo 3 cuando presten servicios de
inversion o comercialicen un producto financiero a un cliente o cliente potencial
facilitaran un indicador de riesgo actualizado sobre dicho producto financiero, que
sera elaborado y representado graficamente de conformidad con lo dispuesto en la
presente orden ministerial.

2. El indicador de riesgo a que se refiere el apartado anterior debera entregarse al
cliente o cliente potencial previamente a la adquisicion del instrumento en la
descripcion general de la naturaleza y los riesgos del instrumento financiero que debe
facilitarse a los clientes minoristas conforme a lo establecido por el articulo 64 del
Real Decreto 217/2008, de 15 de febrero, sobre el régimen juridico de las empresas
de servicios de inversion y de las demas entidades que prestan servicios de inversion
y por el que se modifica parcialmente el Reglamento de la Ley 35/2003, de 4 de
noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva, aprobado por el Real Decreto
1309/2005, de 4 de noviembre; el articulo 6 de la Orden EHA/2899/2011, de 28 de
octubre, de transparencia y proteccion del cliente de servicios bancarios; el articulo
105 del Real Decreto 2486/1998, de 20 de noviembre, por el que se aprueba el
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Reglamento de ordenacion y supervision de los seguros privados y el articulo 48 del
Reglamento de Planes y Fondos de Pensiones, aprobado por el Real Decreto
304/2004, de 20 de febrero. j

3. El indicador de riesgo se complementara, en su caso, con las oportunas alertas
sobre liquidez y complejidad de acuerdo con lo previsto en los articulos 6 y 7.

Articulo 5. Clasificacion de productos en virtud del indicador de riesgo.

1. Los productos financieros del articulo 2 se clasificaran en las siguientes categorias
a efectos del indicador de riesgo al que se refiere el articulo 4.

a) Clase 1. Esta clase incluira los depésitos en euros ofertados por entidades de
credito excepto los depositos estructurados a los que se refiere el articulo 2.2 que no
garanticen la devolucion del 100% del principal, los productos de seguros de vida
ahorro en los que el tomador no asuma el riesgo de la inversion, incluidos los planes
de previsién asegurados, asi como los planes de pensiones individuales y asociados
en los que concurran una garantia conforme a lo previsto en el articulo 77 del
Reglamento de planes y fondos de pensiones, aprobado por Real Decreto 304/2004,
de 20 de febrero.

b) Clase 2. En esta clase se incluiran todos aquellos instrumentos financieros de
caracter no subordinado denominados en euros que dispongan al menos de un
compromiso de devolucion del 100% del principal invertido en un plazo residual igual
o inferior a 3 afos. El instrumento financiero, o en su defecto, la entidad emisora o
garante de este compromiso debera disponer de una calificacién crediticia de nivel 1,
segun se define en el apartado 2.

c) Clase 3. En esta clase se incluiran todos aquellos instrumentos financieros de
caracter no subordinado denominados en euros que dispongan al menos de un
compromiso de devolucion del 100% principal invertido con plazo residual superior a 3
afos e igual o inferior a 5 afos. El instrumento financiero, o en su defecto, la entidad
emisora 0 garante de este compromiso debera disponer de una calificacion crediticia
de nivel 2 segun se define en el apartado 2.

d) Clase 4. En esta clase se incluiran todos aquellos instrumentos financieros de
caracter no subordinado denominados en euros que dispongan al menos de un
compromiso de devolucion del 100% principal invertido con plazo residual superior a 5
afios e igual o inferior a 10 afos. El instrumento financiero, o en su defecto, la entidad
emisora 0 garante de este compromiso debera disponer de una calificacion crediticia
de nivel 2 segun se define en el apartado 2.

e) Clase 5. En esta clase se incluiran:

4 PASEO DEL PRADO, 4-6
28014 MADRID



SECRETARIA DE ESTADO

DE ECONOMIA Y APOYO A LA EMPRESA
MINISTERIO

DE ECONOMIA SECRETARIA GENERAL DEL TESORO
Y COMPETITIVIDAD Y POLITICA FINANCIERA

S.G. LEGISLACION
Y POLITICA FINANCIERA

1.° Instrumentos financieros de caracter no subordinado denominados en euros que
dispongan al menos de un compromiso de devolucién del 100% del principal invertido
en un plazo residual superior a 10 afios. El instrumento financiero, o en su defecto, la
entidad emisora o garante de este compromiso debera disponer de una calificacion
crediticia del nivel 2 segun se define en el apartado 2.

2.° Instrumentos financieros de caracter no subordinado denominados en euros que
dispongan de un compromiso de devolucion de al menos el 90% del principal invertido
en un plazo residual igual o inferior a 3 afos. El instrumento financiero, o en su
defecto, la entidad emisora o0 garante de este compromiso debera disponer de una
calificacion crediticia de nivel 2 segun se define en el apartado 2.

3.° Las participaciones y acciones de instituciones de inversion colectiva, sujetas a
esta orden en virtud del articulo 2.1, los seguros de vida en los que el tomador asuma
el riesgo de la inversion y los planes de pensiones individuales y asociados que
cumplan los siguientes requisitos:

1. Que no hagan uso de instrumentos financieros derivados, que no estén expuestas
al riesgo divisa y que dispongan de una politica de inversion en renta fija con una
evaluacion crediticia del nivel 2 definida en el apartado 2.

2. Que tengan un objetivo de rentabilidad garantizado o que no sea garantizado pero
persiga recuperar al menos el 90% de la inversion inicial, que no estén expuestas al
riesgo divisa y que dispongan de una politica de inversion en renta fija con una
evaluacion crediticia del nivel 2 definida en el apartado 2.

f) Clase 6. En esta clase se incluiran:

1° Los seguros de vida en los que el tomador asuma el riesgo de la inversién que no
cumplan los requisitos previstos en la letra e) de este apartado 1 para incluirlos en la
clase 5.

2° El resto de los productos financieros definidos en el articulo 2 y no contemplados
en las letras a), b), ¢), d),f) y g) de este apartado 1.

g) Clase 7. En esta clase se incluiran los instrumentos financieros del articulo 2,
apartado 1, letra j) de la Ley 24/1988, de 28 de julio, y las compras de contratos de
opciones.

h) Clase 8. En esta clase se incluiran el resto de instrumentos financieros del articulo
2, apartados 2 a 8 de la Ley 24/1988, de 28 de julio, no contemplados en la letra f).
Se exceptuan de esta clase los contratos financieros mediante los que una entidad de
crédito recibe efectivo de su clientela asumiendo una obligacién de reembolso en un
plazo determinado, consistente en la entrega de valores, en el pago de una suma de
dinero o ambas cosas, condicionada en funcion de la evoluciéon de uno o varios
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subyacentes concretos. Estos contratos financieros se incluiran en las clases 2, 3, 4,
5 0 6 en funcién de las condiciones establecidas para cada una de ellas.

También se incluira en esta clase cualquier otro producto financiero que implique un
riesgo de pérdidas reales o potenciales para el cliente que excedan del coste de
adquisicién del instrumento.

2. A los efectos de la determinacion de las anteriores clases, se tendran en cuenta las
calificaciones del instrumento financiero, en su defecto la del emisor y en defecto de
las dos anteriores la del garante emitidas por las agencias externas de calificacion
crediticia (ECAI) registradas o certificadas de conformidad con el Reglamento (CE) n°
1060/2009 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de septiembre de 2009,
sobre las agencias de calificacion crediticia, del siguiente modo:

a) Nivel 1. Se refiere a las calificaciones crediticias que sean iguales o superiores a la
concedida al Reino de Espafia a largo plazo por las ECAI.

b) Nivel 2. Se refiere a un rango especifico de las calificaciones crediticias otorgadas
a largo plazo por las ECAIl equivalentes al grado de inversién (es decir que como
minimo cuenten con una calificacion BBB- o0 equivalente).

En el caso de que una misma emision, emisor o garante disponga de dos o mas
calificaciones crediticias no equivalentes de distintas ECAIl se estara a la mas
frecuente y en su defecto, a la calificacion crediticia inferior.

Articulo 6. Alerta sobre la liquidez.

1. Las entidades advertiran de las posibles limitaciones respecto a la liquidez y de los
riesgos de venta anticipada de los productos financieros contemplados en el articulo
2.

2. A estos efectos, las entidades tendran en cuenta las siguientes circunstancias:

a) Existencia de un compromiso de devolucidon de una parte o de todo el principal
invertido a vencimiento.

b) Que el instrumento financiero no se negocie en un mercado regulado, en sistemas
multilaterales de negociacion o en sistemas organizados de contratacion.

c) Que no exista un procedimiento alternativo de liquidez para el instrumento
financiero ofrecido por el emisor o un tercero.

d) Existencia de comisiones o penalizaciones por la devolucién anticipada de una

parte o de todo el principal invertido, por el reembolso de participaciones o acciones
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de instituciones de inversion colectiva o por el rescate del producto de seguro de vida
ahorro.

e) Existencia de plazos de preaviso minimo suficiente para solicitar la devolucién
anticipada del principal, los reembolsos de participaciones o acciones de instituciones
de inversion colectiva o el rescate del producto de seguro de vida ahorro.

f) Caracter no reembolsable del derecho consolidado hasta el acaecimiento de alguna
de las contingencias o, en su caso, en los supuestos excepcionales de liquidez o
disposicion anticipada, conforme a la normativa de planes y fondos de pensiones.

3. Las entidades incluirdn, en su caso, una de las siguientes advertencias
relacionadas con el riesgo de venta anticipada y la liquidez:

a) Cuando se dé la circunstancia descrita en el apartado 2.a) y no resulte de
aplicacion la letra c): “El compromiso de devolucién del capital (0, en su caso, del xx%
del capital) solo es a vencimiento y la venta anticipada puede provocar pérdidas”.

b) Cuando se dé la circunstancia descrita en el apartado 2.a) y no resulte de
aplicacion la letra c), en el ambito de actuacion de las entidades a las que se refieren
los apartados d) y e) del articulo 3.1: “El capital garantizado sélo es a vencimiento y la
movilizacion o el ejercicio del derecho de rescate implica una penalizacion que puede
provocar pérdidas”.

c) Cuando no exista ningun compromiso de devolucion de una parte o de todo el
principal invertido y se den simultaneamente las circunstancias descritas en los
apartados 2.b) y 2.c): “La venta o cancelacion anticipada no es posible o puede
implicar pérdidas relevantes”.

d) Cuando se den simultaneamente las situaciones descritas en los apartados 2.a),
2.b) y 2.c) anteriores y el instrumento pertenezca a la clase 6 identificada en el
articulo 5.1.f): “El compromiso de devolucion del capital (o, en su caso, del xx% del
capital) solo es a vencimiento y la venta anticipada no es posible o puede implicar
pérdidas relevantes”.

e) Cuando se dé la circunstancia descrita en el apartado 2.d): “El reembolso, rescate
o la devolucién anticipada de una parte o de todo el principal invertido estan sujetos a
comisiones o penalizaciones”.

f) Cuando se dé la circunstancia descrita en el apartado 2.e): “El reembolso, rescate o
la devolucion anticipada de una parte o de todo el principal estan sujetos a un plazo
de preaviso minimo relevante.”

g) Cuando se den las circunstancias a que se refiere el apartado 2.f): “El capital
garantizado soOlo es a vencimiento y la movilizacion o el ejercicio del derecho de
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rescate no es posible, o esta vinculado al valor de mercado de los activos asignados y
puede provocar pérdidas relevantes”.

Articulo 7. Alerta sobre la complejidad.

1. Las entidades incorporaran junto al indicador de riesgo una advertencia sobre la
complejidad cuando un producto financiero de los contemplados en el articulo 2 tenga
la consideracion de producto complejo. A estos efectos, tendran la consideracion de
productos complejos los siguientes:

a) Los instrumentos financieros complejos, en virtud de lo dispuesto en el articulo 79
bis, 8 de la Ley 24/1988, de 28 de julio.

b) Los depdsitos estructurados a los que se refiere el articulo 2.2.

c) Los seguros de vida en los que el tomador asume el riesgo de la inversién cuando
los activos afectos o los indices o activos que se hayan fijado como referencia para
determinar el valor econémico de sus derechos, sean productos complejos conforme
a lo establecido en los apartados a) y b) anteriores.

2. El texto de la advertencia a la que se refiere el apartado 1 sera el siguiente:

“Producto financiero que no es sencillo y puede ser dificil de comprender”.

Articulo 8. Presentacion del indicador de riesgo y de las alertas sobre la liquidez y
sobre la complejidad.

1. El indicador de riesgo y las alertas de la liqguidez y la complejidad seran
representados utilizando las figuras del Anexo.

2. La utilizacion de estas figuras debera cumplir con los siguientes requisitos minimos:

a) La figura se incorporara en la parte superior de la primera hoja de las
comunicaciones publicitarias o de la informacion sobre el producto cuando se realice
por escrito o en un medio que permita su reproduccion.

b) El tamafo de la figura y de los textos tendra que ser proporcional con el tamafio del
documento para asegurar que sean visibles y legibles para el cliente.

c) Los colores utilizados para cada clase atenderan a los siguientes parametros RGB:

Clase 1: 192-192-192
Clase 2: 0-153-0
Clase 3: 0-204-0
Clase 4: 146-208-80
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Clase 5: 255-255-0
Clase 6: 255-192-0
Clase 7: 227-108-10
Clase 8: 255-0-0

3. Cuando el soporte utilizado para proporcionar la informacién sobre el instrumento
financiero o el utilizado en las comunicaciones publicitarias no permita la reproduccion
de la figura de la escala de riesgos y de las alertas, se informara al cliente de las
mismas mediante la descripcion del nimero de clases que componen la escala de
riesgos, el numero y color de la asignada al instrumento financiero, y las alertas sobre
la liquidez y complejidad correspondientes.

Articulo 9. Venta a distancia y otras formas de venta.

1. Cuando los productos financieros se oferten por correo, catélogo, internet, venta
telefonica u cualesquiera otros medios a distancia, el indicador de riesgos y las alertas
de la liquidez y la complejidad deberan ser accesibles para el potencial cliente antes
de contratarlo.

2. Las entidades deberan estar en condiciones de acreditar que, antes de contratar un
producto financiero a distancia, el potencial cliente ha conocido el indicador de
riesgos, las alertas de la liquidez y la complejidad.

Articulo 10. Advertencia sobre la cobertura parcial de depdsitos bancarios por fondos
de garantia de depositos.

Las entidades incorporaran junto al indicador de riesgo de los depésitos bancarios a
los que se refiere el articulo 2.2, una advertencia en aquellos supuestos en los que el
producto financiero en cuestién se encuentra cubierto solo en parte por el Fondo de
Garantia Depésitos de Entidades de Crédito al que se encuentre adherido la entidad.

TITULO I
Otras advertencias en relacion a determinados produ ctos complejos

Articulo 11. Advertencias adicionales en relacibn con determinados productos
complejos.

Sin perjuicio de las obligaciones contenidas en el titulo I, las entidades a las que se
refiere el articulo 3 cuando presten servicios de inversion o comercialicen
determinados productos financieros complejos a un cliente o cliente potencial,
deberéan incluir advertencias en relacion con la estimacién del valor razonable y con
los escenarios de rentabilidad y a su probabilidad de ocurrencia, de acuerdo con lo
establecido en este titulo.
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Articulo 12. Advertencias en relacion con la estimacion del valor razonable de
determinados productos financieros complejos.

1. Las obligaciones contenidas en este articulo seran de aplicacion a los siguientes
productos financieros:

a) Instrumentos financieros representativos de deuda contingentemente convertibles
en acciones. Quedan excluidos aquellos cuya conversion pueda realizarse,
exclusivamente, por decision discrecional del inversor.

b) Instrumentos financieros representativos de deuda emitidos con una clausula de
contingencia por la que dichos instrumentos puedan resultar amortizados total o
parcialmente de forma automatica en el caso de que el nivel de solvencia del emisor
se situe por debajo del sefialado en las condiciones de la emisién o que incluyan entre
sus caracteristicas de emision la no recuperacién futura de los cupones que el emisor
decida discrecionalmente no abonar.

c) Los bonos, obligaciones y otros valores negociables analogos, representativos de
deuda, recogidos en la letra c) del apartado 1 del articulo 2 de la Ley 24/1988, de 28
de julio, cuando la totalidad o parte del importe a reembolsar o de su rendimiento
guede condicionada a la evolucién de uno o varios subyacentes concretos.

d) Los contratos financieros no negociados en mercados secundarios oficiales,
mediante los que una entidad de crédito recibe efectivo de su clientela asumiendo una
obligacion de reembolso en un plazo determinado, consistente en la entrega de
valores, en el pago de una suma de dinero o ambas cosas, condicionada en funcion
de la evolucién de uno o varios subyacentes concretos, cuando la entidad de crédito
no asuma el compromiso de reembolsar, a su vencimiento, la totalidad del importe
recibido.

e) El resto de instrumentos financieros recogidos en los apartados 2 a 3y 5 a 8 del
articulo 2 de la Ley 24/1988, de 28 de julio, excepto cuando se trate de instrumentos
derivados negociados en mercados regulados, sistemas multilaterales de negociacion
0 en sistemas organizados de contratacion, o excepto cuando sus emisores o
comercializadores faciliten a los clientes minoristas posibilidades diarias de compra y
venta y ademas pongan a disposicion general de sus clientes minoristas informacion
respecto a los precios a los que se realizan las operaciones.

f) Los depdsitos estructurados, definidos en el punto 2 del articulo 2.
g) Los seguros de vida en los que el tomador asume el riesgo de la inversion siempre

gue los activos afectos o que se hayan filado como referencia sean algunos de los
productos financieros a los que se refieren las letras anteriores.
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2. Las entidades a las que se refiere el articulo 3 cuando presten servicios de
inversion o comercialicen los productos financieros a que se refiere el apartado 1 a un
cliente o cliente potencial, deberan incluir una advertencia sobre la diferencia entre el
importe efectivo pagado por el cliente y la estimacién que hagan del valor razonable
de dichos instrumentos, aclarando, junto a dicha informacion, que se trata de una
estimacion de caracter orientativo.

3. A estos efectos se entendera por valor razonable el importe por el que puede ser
intercambiado el instrumento financiero, entre partes interesadas, debidamente
informadas y con los conocimientos necesarios, que realicen una transaccion en
condiciones de independencia mutua. La estimacién que la entidad realice de dicho
valor razonable debera ajustarse a metodologias generalmente aceptadas y resultar
consistente con las que utilizaria para valorar un instrumento similar si lo adquiriese
por cuenta propia.

4. Esta advertencia debera entregarse al cliente previamente a la adquisicion del
instrumento en la descripcion general de la naturaleza y los riesgos del instrumento
financiero que debe facilitarse a los clientes minoristas conforme a lo establecido por
el articulo 64 del Real Decreto 217/2008, de 15 de febrero, sobre el régimen juridico
de las empresas de servicios de inversion y de las demas entidades que prestan
servicios de inversion y por el que se modifica parcialmente el Reglamento de la Ley
35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva, aprobado por el
Real Decreto 1309/2005, de 4 de noviembre; el articulo 6 de la Orden
EHA/2899/2011, de 28 de octubre, de transparencia y proteccion del cliente de
servicios bancarios, y el articulo 105 del Real Decreto 2486/1998, de 20 de
noviembre, por el que se aprueba el Reglamento de ordenacion y supervision de los
seguros privados.

5. Cuando la diferencia entre el importe efectivo al que el cliente minorista vaya a
realizar la transaccion, incluyendo en su caso las comisiones explicitas que resulten
de aplicacion y la estimacién realizada por la entidad del valor te6rico del instrumento,
supere el 5% de este ultimo, o el 0,6% multiplicado por el nimero de afos de vida del
instrumento, deberan realizarles una advertencia con el siguiente contenido:

“Advertencia:

De acuerdo a la estimacion del valor razonable realizada por ZZZ (denominacion
de la entidad que haya realizado la estimacion), este instrumento financiero YYYY
(deberd identificarse el instrumento financiero) ofrece una rentabilidad inferior a la
gue le corresponderia atendiendo al riesgo que incorpora. En consecuencia el
valor razonable estimado de este instrumento es inferior, en mas de un X%
(debera senalarse el porcentaje), del importe efectivo al que se va a realizar la
transaccion.”
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La entidad deberd recabar la firma por el cliente del texto anterior. Esta
advertencia formara parte de la documentacion contractual incluso cuando se
formalicen en documento separado de la orden de compra.

Articulo 13. Advertencias en relacion con los escenarios de rentabilidad de
determinados productos complejos y a su probabilidad de ocurrencia.

1. Las obligaciones contenidas en este articulo seran de aplicacion a los productos
financieros a los que se refieren las letras c), d), e) y f) del articulo 11, asi como a los
seguros de vida en los que el tomador asume el riesgo de la inversion siempre que los
activos afectos o que se hayan fijado como referencia sean algunos de los productos
financieros a los que se refieren las citadas letras c, d, e y f del articulo 10. Quedan
excluidos aquellos instrumentos financieros derivados ofrecidos por la entidad al
cliente con la finalidad de que este dé cobertura, o minore los riesgos financieros
asumidos por otras posiciones financieras u operaciones comerciales concretas e
identificadas preexistentes, siempre que la entidad financiera que los comercialice
haya verificado previamente que cumplen, de manera sustancial, con dicha finalidad.

2. Las entidades del articulo 3 que presten servicios de inversidbn o comercialicen un
producto financiero de los referidos en el apartado 1 a un cliente o cliente potencial
deberan advertirle de los posibles resultados futuros del producto, en cada uno de los
siguientes escenarios, con su probabilidad de ocurrencia:

a) Escenario desfavorable. Correspondera al percentii 10 de la distribuciéon de
probabilidades del resultado futuro estimado del producto a vencimiento. Se facilitara
una breve descripcion del escenario, de la fecha a la que el escenario se refiere y se
detallara el resultado futuro estimado del instrumento en dicho escenario, tanto en
términos de efectivo, como en términos de T.A.E, acompafiandose de la siguiente
mencion:

“Se estima en un 10% la probabilidad de que la rentabilidad futura del producto sea
inferior a la indicada en este escenario”.

b) Escenario moderado. Correspondera al percentii 50 de la distribucion de
probabilidad del resultado futuro estimado del producto a vencimiento. Se facilitara
una breve descripcion del escenario, de la fecha a la que el escenario se refiere y se
detallara el resultado futuro estimado del instrumento en dicho escenario, tanto en
términos de efectivo, como en términos de T.A.E, acompafiandose de la siguiente
mencion:

“Se estima en un 50% la probabilidad de que la rentabilidad futura del producto sea
inferior a la indicada en este escenario”.

c) Escenario favorable. Correspondera al percentii 90 de la distribucion de
probabilidad del resultado futuro estimado del producto a vencimiento. Se facilitara
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una breve descripcion del escenario, de la fecha a la que el escenario se refiere y se
detallara el resultado futuro estimado del producto en dicho escenario, tanto en
términos de efectivo, como en términos de T.A.E, acompafiandose de la siguiente
mencion:

“Se estima en un 90% la probabilidad de que la rentabilidad futura del producto sea
inferior a la indicada en este escenario”.

d) Adicionalmente, se detallara la probabilidad de que el resultado futuro estimado del
producto a vencimiento sea negativo para el cliente y también se detallara su
porcentaje de pérdida potencial maxima, para lo que se indicara:

“La probabilidad estimada de obtener una rentabilidad inferior al 0% es de un X%
(debera sefialarse el porcentaje). La pérdida potencial maxima del instrumento (se
seleccionara la alternativa aplicable al instrumento) es del X% (debera sefialarse el
porcentaje) / es tedricamente ilimitada”.

No obstante, cuando la probabilidad de que el resultado futuro estimado del producto
a vencimiento sea negativo para el cliente, resulte un percentil superior al 90%, 50% o
10%, el correspondiente escenario, segun proceda, recogera este percentil en lugar
del percentil 90, 50 6 10.

Los escenarios y menciones anteriores deberdn acompafiarse de la siguiente
expresion:

“La rentabilidad de los escenarios presentados corresponde a simulaciones
efectuadas por YYY (debera sefalarse el nombre de la entidad), no existiendo certeza
sobre su ocurrencia. En dichas simulaciones no se han considerado los riesgos de
crédito y liquidez que usted., como inversor, asume”.

En el caso de que el instrumento establezca una rentabilidad minima, se sustituira
cuando proceda, la mencidn a que la rentabilidad futura del instrumento sea inferior a
la indicada, por la de que sea igual a la indicada.

3. A estos efectos, para la simulacion de los posibles resultados futuros del
instrumento, se empleara la simulacion por el método Montecarlo, salvo que exista
otro método numérico técnicamente mas adecuado a las caracteristicas del producto,
de acuerdo a las siguientes consideraciones:

a) Se realizara el numero de simulaciones que resulte adecuado al instrumento, de
forma que permita mantener una estabilidad suficiente de los resultados en cada
nueva simulacion. En todo caso, deberan realizarse, al menos, 50.000 simulaciones.

b) Los subyacentes y variables necesarios para realizar la simulacion del instrumento
se valoraran a su valor de mercado. Cuando por su naturaleza no puedan valorarse a
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su valor de mercado, debera estimarse su valor recurriendo a métodos técnicamente
adecuados y de general aceptacion en el sector financiero.

c) Con objeto de incorporar la asimetria y curtosis que caracteriza a la distribucién de
los rendimientos de los subyacentes, deberan utilizarse las superficies de volatilidad
implicita.

d) La estructura temporal de los tipos de interés debera estimarse en base a
instrumentos financieros negociados en el mercado.

4. Los escenarios deberdn complementarse con un grafico en el que se representen
las rentabilidades, en términos de T.A.E, que el producto financiero hubiera obtenido
si se hubiese emitido en el pasado.

Dicho grafico se presentara con el siguiente titulo:

"Representacion gréfica de la rentabilidad historica simulada del instrumento, en
términos de T.A.E. Se advierte de que rentabilidades pasadas no presuponen
rendimientos futuros”.

Para elaborar el grafico se tendran en cuenta las siguientes consideraciones:

a) El grafico se determinara conforme al método de simulacion historica, observando
el resultado a vencimiento que hubiera obtenido el instrumento si su lanzamiento se
hubiera producido semanalmente durante un periodo de 10 afios (521 simulaciones
semanales), siempre que este periodo sea lo suficientemente representativo de
distintas evoluciones de sus subyacentes a lo largo del tiempo. En caso contario
debera ampliarse el periodo de simulacion con el fin de mostrar todo tipo de
comportamientos de los activos subyacentes, desde los mas positivos a los mas
negativos, pasando por multiples escenarios intermedios. En caso de que el periodo
de existencia de los subyacentes sea inferior a los 10 afios, el grafico se ajustara al
periodo de existencia de éstos, advirtiéndose de ello.

b) En cada simulacion histdrica se asumira que las fechas de observacion a las que
encuentra referenciado el instrumento comienzan el primer dia habil de cada semana,
replicando a partir de esa fecha las restantes fechas de observaciones y fechas de
pago del instrumento.

c) Las series de precios deberan reflejar las caracteristicas de los activos subyacentes
conforme deban considerarse para calcular el resultado del producto. En particular, si
dicho resultado estd vinculado al comportamiento de los activos subyacentes sin
incluir el pago de dividendos, deberan emplearse series histéricas que recojan el
impacto que estos dividendos tuvieron en las referencias de precios.
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5. Esta advertencia debera entregarse al cliente previamente a la adquisicion del
producto. En el caso de la prestacion de servicios de inversion, esta advertencia
debera incluirse en la descripcion general de la naturaleza y riesgos del instrumento
financiero que debe facilitarse a los clientes conforme a lo establecido en el articulo
64 del Real Decreto 217/2008, de 15 de febrero; el articulo 6 de la Orden
EHA/2899/2011, de 28 de octubre, de transparencia y proteccion del cliente de
servicios bancario y el articulo 105 del Real Decreto 2486/1998, de 20 de noviembre,
por el que se aprueba el Reglamento de ordenacion y supervision de los seguros
privados.

6. No podra incluirse, ni en la informacion que se entregue a los clientes, ni en su
caso, en las comunicaciones publicitarias, estimaciones de los posibles resultados
futuros del producto diferentes a las recogidas en este articulo.

TiTULO 1Nl
Normas de disciplina

Articulo 14. Normas de disciplina.

1. Las disposiciones contenidas en esta orden ministerial se consideraran normas de
ordenacion y disciplina de las entidades de crédito y del mercado de valores, de
ordenacion y supervision de los seguros privados y de planes y fondos de pensiones
de acuerdo con la siguiente normativa:

a) El articulo 5.4.a) de la Ley 10/2014, de 26 de junio, de ordenacion, supervision y
solvencia de entidades de crédito,

b) El articulo 95 de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores.

c) El articulo 40. 1 del texto refundido de la Ley de ordenacion y supervision de los
seguros privados, aprobado por el Real Decreto Legislativo 6/2004, de 29 de octubre,

d) El articulo 35 del texto refundido de la Ley de Regulacion de los Planes y Fondos
de Pensiones, aprobado por el Real Decreto Legislativo 1/2002, de 29 de noviembre.

2. El incumplimiento de lo previsto en esta orden se sancionard con arreglo a lo
dispuesto en el articulo 18 de la Ley 22/2007, de 11 de julio, sobre comercializacion a
distancia de servicios financieros destinados a los consumidores, en los casos en los
gue la misma les resulte de aplicacion.

3. El régimen especifico establecido en la presente orden se aplicara sin perjuicio de
la legislacion general sobre consumidores y usuarios.
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Disposicidn derogatoria Unica. Derogacion normativa.

Quedan derogadas cuantas normas de igual o inferior rango se opongan a lo
dispuesto en la presente orden ministerial.

Disposicion final primera. Titulo competencial.

Esta orden ministerial se dicta al amparo de lo establecido en el articulo 149.1.62, 11.2
y 13.2 de la Constitucién Espafiola que atribuye al Estado la competencia exclusiva
sobre legislacion mercantil, bases de la ordenacién de crédito, banca y seguro, y
bases y coordinaciébn de la planificacion general de la actividad econdmica,
respectivamente.

Disposicion final segunda. Facultades de desarrollo.

El Banco de Esparia, y la Comision Nacional del Mercado de Valores y la Direccion
General de Seguros y Fondos de Pensiones podran dictar las normas necesarias
para la correcta ejecucion y aplicacion de esta orden ministerial en sus respectivos
ambitos de competencias.

Disposicion final tercera. Entrada en vigor.

La presente orden entrara en vigor a los tres meses de su publicacion en el «Boletin
Oficial del Estado».
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ANEXO

1. La figura que ha de representar el indicador de riesgo al que se refiere el articulo 4
habra de adoptar la siguiente forma:

Menor riesgo

I“‘J

Mayor riesgo

2. Las entidades deberan marcar con una “X” una de las siguientes opciones, en su
caso:

“ & El compromiso de devolucion del capital (0, en su caso, del xx% del capital) solo
es a vencimiento y la venta anticipada puede provocar pérdidas”.

“ & El capital garantizado s6lo es a vencimiento y la movilizacion o el ejercicio del
derecho de rescate implica una penalizacion que puede provocar pérdidas”.

“® @ La venta o cancelacion anticipada no es posible o puede implicar pérdidas
relevantes”.

“® & El compromiso de devolucion del capital (o, en su caso, del xx% del capital)
solo es a vencimiento y la venta anticipada no es posible o puede implicar pérdidas
relevantes”.

“® @ El capital garantizado s6lo es a vencimiento y el ejercicio del derecho de
rescate o movilizacion no es posible o puede provocar pérdidas relevantes”.
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“® & El reembolso, rescate o la devolucion anticipada de una parte o de todo el
principal invertido estan sujetos a comisiones o penalizaciones”.

“® & El reembolso, rescate o la devolucién anticipada de una parte o de todo el
principal estan sujetos a un plazo de preaviso minimo relevante.”

“® & El capital garantizado so6lo es a vencimiento y la movilizacion o el ejercicio del
derecho de rescate no es posible, o esta vinculado al valor de mercado de los activos
asignados y puede provocar pérdidas relevantes”.

3. La alerta sobre la complejidad adoptara la siguiente forma:

“ !! Instrumento financiero que no es sencillo y puede ser dificil de comprender”.
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