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OBLIGACIONES DE INFORMACION
1. Informado de las caracteristicas y riesgos que implicaban los productos ofertados

= Real Decreto 629/1993, de 3 de mayo (Vigente 2.Atencidén personalizada y dedicacion del tiempo necesario para encontrar el producto mdas adecuado a sus objetivos
L E hasta el 17 de febrero de 2008) 3. Informacién clara, correcta y precisa, con suficiente antelacion, haciendo hincapié en los riesgos que conlleva
()]
v Lll.l 4. Conservaran de forma sistematizada los estudios o analisis sobre la base de los cuales se han realizado las recomendaciones
w o
Z O 1. Comportamiento diligente y transparencia
@) 2 2. Reduzcan al minimo los riesgos de conflictos de interés
o O Redaccion dada por la Ley 37/1998, de 16 de 3. Gestién ordenada y prudente, cuidando de los intereses de los clientes como si fuesen propios.
L<5 C) noviembre18/11/1998 al 24/11/2002 (art. 79) 4. Controles internos oportunos para garantizar una gestion prudente y prevenir los incumplimientos de los
. < Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de deberes y obligaciones
o 2 Valores (hasta 21 de diciembre de 2007) 5. Mantener a los clientes siempre adecuadamente informados
@) @) 1. Garantizar la igualdad de trato entre los clientes

L Redaccion dada por la Ley 44/2002, de 22 de noviembre. 2. Abstenerse de tomar posiciones por cuenta propia en valores o instrumentos financieros sobre los que se esté

< 24/11/2002 al 21/12/2007 (art. 79)(adicionalmente) ~ |realizando un andlisis especifico

3. Dejar constancia frente a los clientes de cualquier posible conflicto de intereses

1. Art. 78 bis: deber de clasificacidn de los clientes en minoristas o profesionales.

2. Art. 79 deber de las ESI de actuar con diligencia y transparencia. La ESI no actua diligentemente si percibe por el servicio de inversidn o servicio auxiliar honorarios o
comisiones
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1. Mantener, en todo momento, adecuadamente informados a sus clientes
2. Toda la informacién debera ser imparcial, clara y no engafiosa

3. Se les proporcionara, de manera comprensible, informacién adecuada sobre la entidad y los servicios que

. presta; sobre los instrumentos financieros y las estrategias de inversién; y los gastos y costes asociados.
Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de

Valores. Reforma operada por la Ley 47/2007, 4. Deberd incluir orientaciones y advertencias apropiadas sobre los riesgos asociados a tales instrumentos o
de 19 de diciembre. (En vigor desde el 21 de estrategias
diciembre de 2007) 5. Recabar la informacidn necesaria sobre sus clientes
6. Cuando se preste el servicio de asesoramiento en materia de inversiones o de gestion de carteras, la entidad
3. Art. 79. Bis “Obligaciones de informacion”: obtendra la informacién necesaria sobre los conocimientos y experiencia del cliente, situacion financiera y los

objetivos de inversion. Si la ESI no obtiene esta informacién, no recomendara servicios de inversién o
instrumentos financieros

7. Si los servicios no incluyen asesoramiento o gestion de carteras: recabaran informacidn sobre sus conocimientos
y experiencia en el ambito de inversidn correspondiente al tipo concreto de producto o servicio ofrecido o
solicitado con la finalidad de corroborar si es un producto adecuado para el cliente. Si no es adecuado, se le
advertira.

8. No sera necesario seguir los dos puntos anteriores si se trata de un instrumento financiero no complejo,
solicitado por cliente, y la entidad le ha informado adecuadamente de su no obligacién de valorar la adecuacion
del producto.

1.La informacion que se entregue a los inversores debera incluir informacién adicional para destacar al inversor las diferencias de estos productos y los depdsitos bancarios
ordinarios en términos de rentabilidad, riesgo y liquidez.

Reforma operada por el Real Decreto-ley
24/2012, de 31 de agosto, y Ley 9/2012, de 14 de

noviembre (en vigor desde el 31 de agosto del
2012) (art. 79 bis) 3. Obligacion de entregar al cliente copia del resultado de |a evaluacién de conveniencia sobre su perfil inversor

2. Servicios de asesoramiento o gestion de carteras: la entidad deberd proporcionar al cliente por escrito o mediante otro soporte duradero una descripcidon de cdmo se ajusta
la recomendacidn realizada a las caracteristicas y objetivos del inversor.

4. Exigencia de adjuntar en la documentacién contractual una expresion manuscrita del cliente al que se le prestaran servicios de inversidon “complejos”.

1. ESI deberan notificar, o haber notificado, a su entrada en vigor la clasificacidon (minorista o profesional) a sus clientes y nuevos clientes.

2.1 Las condiciones del contrato

2.2 El nombre y direccién de la empresa

2.3 Los idiomas en los que el cliente podra comunicarse con la empresa
2.4 Los medios de comunicacidn entre la empresay el cliente

2.5 Una declaracién en la que se acredite la autorizaciéon de la entidad
2. Debera proporcionar con antelacién suficiente a la
celebracién del contrato: 2.6 La naturaleza, periodicidad y fecha de los informes sobre el servicio prestado que la entidad ha de remitir

2.7 Cuando la empresa tenga en su poder fondos o instrumentos financieros del cliente, una descripcién sucinta de
las medidas que adopte para asegurar su proteccidn, sistema pertinente de garantia de depésitos o de
indemnizacion a los inversores

ON POST- MIFID
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OBLIGACIONES DE INFORMACI

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
Inversién Colectiva, aprobado por el Real
Decreto 1309/2005, de 4 de noviembre.
(Vigencia desde el 17 de febrero de 2008)
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2.8 Una descripcion, que podra ser resumida, de la politica de conflictos de interés de la entidad

3. Cuando la ESI proponga la prestacion de un servicio de
gestion de carteras de inversién a un cliente minorista,
debera aportar ademas la siguiente informacion:

3.1 Informacién sobre el método utilizado y la periodicidad en la valoracidn de los instrumentos financieros de la
cartera del cliente

3.2 Informacion sobre la delegacidn de la gestion

3.3 Especificacion del parametro de referencia para comparar los resutadosde la cartera del cliente

3.4 Los tipos de instrumentos financieros y transacciones que pueden incluirse en la cartera del cliente

3.5 Objetivos de gestion y el nivel de riesgo

4. Informacién sobre los instrumentos financieros

4.1 Descripcidn general de la naturaleza y riesgos de los instrumentos financieros. En la descripcion se debera
incluir una explicacion de las caracteristicas del tipo de instrumento financiero y de los riesgos inherentes a ese
instrumento

4.2 En la explicacion de los riesgos debera incluirse (i) o Los riesgos conexos a ese tipo de instrumento financiero,
incluida la pérdida de la inversién;

(ii) La volatilidad del precio de ese tipo de instrumento financiero y cualquier limitacién del mercado, o mercados,
en que pueda negociarse;

(iii) La posibilidad de que el inversor asuma, ademads del coste de adquisicién del instrumento financiero en
cuestion, compromisos financieros y otras obligaciones adicionales;

(iv) Cualquier margen obligatorio.

4.3 Fecha en que el folleto se pondra a disposicién del publico, en su caso

4.4 Riesgos intrimentos financieros combinados en comparacién con sus riesgos individuales

4.5 Informacién sobre el garante en caso de haberlo

5. Requisitos de informacidn con vistas a la salvaguardia de
los instrumentos financieros o los fondos de los clientes

5.1 posibilidad de que los instrumentos financieros o los fondos sean depositados en un tercero por cuenta de la
entidad

5.2 Syss instrumentos financieros depositados en el extranjero debe advertirsele de forma clara de los riesgos
resultantes

5.3 Cuando las cuentas que contengan fondos o instrumentos financieros del cliente vayan a estar sujetas al
ordenamiento juridico de un Estado que no sea miembro de la Unién Europea, se debera informar al cliente al
respeto

5.4 Se informarad al cliente de la existencia y las condiciones de cualquier derecho de garantia o gravamen que la
empresa, 0 en su caso el depositario, posea en relacién con esos instrumentos o fondos

6. Deberes de informacion sobre costes y gastos asociados

6.1 El precio total que el cliente ha de pagar por el instrumento financiero: todos los honorarios, comisiones,
costes y gastos asociados, y todos los impuestos (las comisiones cobradas por la empresa se consignaran por
separado).

6.2 Syss divisa distinta al euro: Divisa, contravalor y costes aplicables.

6.3 Advertencia de la posibilidad de que surjan otros costes para el cliente
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6.4 Las modalidades de pago asi como cualquier otra cuestion que directa o indirectamente repercuta sobre el
precio

- Los tipos de instrumentos financieros, transacciones y servicios con los que esté familiarizado el cliente.

7. Evaluacion de idoneidad, si existe servicio de - La naturaleza, el volumen y la frecuencia de las transacciones del cliente sobre instrumentos financieros y el
asesoramiento o gestion de carteras periodo durante el que se hayan realizado.
- El nivel de estudios, la profesidon actual y, en su caso, las profesiones anteriores del cliente que resulten
relevantes.

8. Evaluacion de conveniencia, en caso contrario.

9.1 El ejemplar original de la orden firmada por el cliente o por persona autorizada de forma fehaciente, cuando
) sea realizada en modo escrito

9. Registro que conserve: 9.2 La cinta de grabacidn, cuando la orden sea realizada en modo telefénico.

9.3 El registro magnético correspondiente en el caso de transmisidn electrénica.

FOLLETO INFORMATIVO

. L 1.1 La informacidén necesaria para que los inversores puedan formular un juicio fundado
1. (art. 28 vigente hasta 15 de marzo de 2005) Requisito

para la emision de valores la presentacion a la Comisién |1.2 Reproduccidn literal de las conclusiones de las auditorias de cuentas y los términos de los documentos que
Nacional del Mercado de Valores y registro previo por la |acrediten las caracteristicas de los valores afectados y los derechos y obligaciones de sus tenedores
misma de un folleto informativo sobre la emision

, 1.3 Toda entidad emisora de valores estard obligada a publicar el correspondiente folleto informativo y a hacer
proyectada, que debia contener:

entrega de él gratuitamente a sus suscriptores.

Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de| 2. (art. 26 redaccién dada por Real Decreto-Ley 5/2005, de 11 de marzo (redaccién vigente)). Requisito para la admision a negociacion de valores en un mercado secundario
Valores oficial “la aportacidn, aprobacién y registro en la Comisidon Nacional del Mercado de Valores de un folleto informativo, asi como su publicacién”

3.1.Formacién relativa al emisor y a los valores que vayan a ser admitidos a negociacidon en un mercado secundario
oficial

3.2 Informacién necesaria para que los inversores puedan hacer una evaluacion presentada de forma
comprensible

3.3 Resumen que de una forma breve y, en un lenguaje no técnico, reflejara las caracteristicas y los riesgos
esenciales asociados al emisor, los posibles garantes y los valores

3. Redaccién dada por el Real Decreto-Ley 5/2005, de 11 de
marzo (art. 27, vigente hasta 31/8/12) Contenido minimo
del folleto:

1. Junto con los documentos contractuales se debera hacer entrega de una copia de las tarifas de comisiones y gastos repercutibles y normas de valoracion y de disposicion de
fondos y valores aplicables a la operacion concertada. Para ello bastara entregar la hoja u hojas del folleto en que figuren todos los conceptos de aplicacidn a esa operacion
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_-ETO INFORMATIVO NORMATIVA PRE- MIFID

Real Decreto 629/1993, de 3 de mayo, sobre
normas de actuacion en los mercados de valores
y registros obligatorios. (Vigente hasta el 17 de
febrero de 2008)
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2. Las entidades retendran y conservaran copia firmada por el cliente de los documentos contractuales. También conservaran el recibi del cliente a la copia del documento que

le haya sido entregada.

3.. Las entidades deberdn informar a sus clientes con la debida diligencia de todos los asuntos concernientes a sus operaciones.

En este sentido, dispondran y difundiran los folletos de emisidn, informaran sobre la ejecucidn total o parcial de érdenes, fechas de conversidn, canjes, pagos de cupdény, en
general, de todo aquello que pueda ser de utilidad a los clientes en funcién de la relacidén contractual establecida y del tipo de servicio prestado.

Real Decreto 1310/2005, de 4 de noviembre, por
el que se desarrolla parcialmente la Ley
24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores,
en materia de admision a negociacion de valores
en mercados secundarios oficiales, de ofertas
publicas de venta o suscripcion y del folleto
exigible a tales efectos.

El art. 16 del RD viene a reproducir el contenido del art. 27 de la LMV, que ya hemos expuesto. Con todo, el art. 17 RD establece que “no serd obligatorio incluir un resumen en
los casos en que el folleto aprobado por la CNMV se refiera a la admisidén a negociacién, en un mercado secundario oficial o en otro mercado regulado domiciliado en la Unidén
Europea, de valores que no sean participativos cuyo valor nominal unitario sea de, al menos, 50.000 euros

Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones
de Inversion Colectiva.

el art. 17 “Documentos Informativos” establece que “La
sociedad gestora, para cada uno de los fondos de inversién
gue administre, y las sociedades de inversidén deberan
publicar para su difusion entre los accionistas, participes y
publico en general un folleto completo, un folleto
simplificado, un informe anual, un informe semestral y un
informe trimestral, con el fin de que, de forma actualizada,
sean publicamente conocidas todas las circunstancias que
puedan influir en la apreciacion del valor del patrimonio y
perspectivas de la institucion"

1. El folleto completo contendra los estatutos o el reglamento de las IIC, segln proceda, y se ajustara a lo previsto
en el articulo 28 LMV, con excepcidn de la obligacion de incluir las conclusiones de las auditorias de cuentas,
(deberan incluirse las conclusiones de las auditorias de cuentas en el informe anual)

2. El informe anual debera contener las cuentas anuales y el informe de gestidn, las conclusiones de las auditorias
de cuentas y las demds informaciones que se determinen reglamentariamente.

3. Los informes trimestral y semestral contendran informaciones sobre el estado del patrimonio, nimero de
participaciones y acciones en circulacién, valor neto de inventario por participacién o accidn, etc.

Especial relevancia reviste el art. 18 dirigido a la
informacion que deben recibir los accionistas o participes y
el publico en general.

Con anterioridad a la suscripcion de las participaciones o acciones debera entregarse gratuitamente el folleto
simplificado y el Ultimo informe semestral a los suscriptores y, previa solicitud, el folleto completo y los ultimos
informes anual y trimestral publicados.

Todos esos documentos se deberdn poder consultar por medios telematicos.

Toda publicidad que contenga una invitacidon a comprar participaciones o acciones de una IIC, deberd indicar la
existencia de los folletos previstos en este capitulo y los lugares y la forma en que el publico puede obtenerlos o
tener acceso a ellos

1- Una declaracidn en la que se indique que el ltimo informe anual y el informe trimestral publicados podran
obtenerse gratuitamente, previa solicitud, antes de la celebracién del contrato [...].
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Real Decreto 1309/2005, de 4 de noviembre, por
el que se aprueba el Reglamento de la Ley
35/2003, de 4 de noviembre, de instituciones de
inversion colectiva, y se adapta el régimen
tributario de las instituciones de inversion
colectiva. (Derogado por RD 217/2008, de 15 de
febrero).

Este RD desarrolla el contenido del folleto completo,
simplificado, informe anual, e informes semestrales y
trimestrales previstos en la Ley 35/2003, en sus arts. 22 y
ss. Respecto al folleto completo merece la pena destacar el
siguiente contenido:
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2- Una descripcion de los objetivos de inversién de la 1IC o, en su caso, de cada uno de los compartimentos,
incluidos el indice de referencia, si existiera, y los objetivos financieros y de rentabilidad

3- La politica de inversién de la 1IC

- Indicacion de las categorias de activos financieros en los que puede invertir la lIC.

- Se indicara si se autorizan las operaciones con instrumentos derivados, incluyendo en este caso una declaracidn
gue determine si la inversidn tiene fines de cobertura o de cumplimiento de objetivos de inversién o las posibles
repercusiones de la utilizacidn de los instrumentos derivados en el perfil de riesgo y el grado de apalancamiento.
- Debera constar de modo claro en el folleto cuando la lIC invierta principalmente en categorias de activos
distintos de los establecidos en el articulo 30.1.a) y b) de la ley, o reproduzca un indice bursatil o de renta fija.

- El folleto debera declarar expresamente aquellos casos en los que el valor liquidativo de la IIC pueda presentar
una alta volatilidad.

4- Los planes especiales de inversion ofrecidos a los inversores, con especificaciones de sus caracteristicas en
cuanto a las aportaciones minimas y su revision, duracion del plan, cuantia de las comisiones que deben pagar los
suscriptores de los planes, normas de preaviso para su cancelacién por el inversor, causas de terminacion por la
SGIIC o la sociedad de inversidn, garantias que se obtengan de instituciones financieras, normas especiales de
informacién y demas circunstancias de los planes.

5- Informacién comercial, sefalando la forma de adquirir o suscribir y vender o reembolsar las participaciones o
acciones; en su caso, el volumen mdaximo, que podra alcanzar el total de participaciones o acciones propiedad de
un mismo inversor; la fecha y forma de distribucién de los dividendos de las participaciones o acciones cuando
proceda; identificacion del valor liquidativo aplicable a suscripciones y reembolsos e indicacidn de la hora limite
diaria para la aceptacién de érdenes de suscripcion y reembolso de participaciones o de compra y venta de
acciones; y la frecuencia con que se publicara el valor liquidativo y lugar o forma en que podra consultarse.

6- El perfil del tipo de inversor al que va dirigida la IIC.

7- Inclusion de todos los gastos y comisiones posibles, distinguiendo entre los que haya de pagar el participe o
accionista de aquellos que se paguen con cargo a los activos de la lIC. En concreto, deberan establecerse en el
folleto: las comisiones maximas y las efectivamente aplicadas inherentes a la venta, suscripcion, recompra o
reembolso de participaciones o acciones; los descuentos que se vayan a practicar en dichas operaciones y la
entidad beneficiaria de su cobro; la fijacidn de la forma en que haya de calcularse la comision de gestidny la
comisidn de depdsito. Adicionalmente, se incluird un ratio total de gastos soportados y un indice de rotacion de la
cartera.

8- La evolucién histdrica de la IIC, efectuando una declaracidn expresa de que dicha evolucidn no constituye un
indicador de resultados futuros. En su caso, esta informacién podrd recogerse como documento anexo al folleto.

Por lo que respecta al folleto simplificado, éste constituye una parte separable del folleto completo que contiene de forma resumida la informacidon mas relevante del folleto
completo. Esta informacidn se presentara de forma facilmente analizable y comprensible por el inversor medio. Ademads, debera contener una declaracién del lugar donde

puede obtenerse gratuitamente el folleto completo.
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o O
= L Se eleva el valor nominal unitario para admisiones a negociacion de valores no participativos de 50.000€ a 100.000€, para eximir de la necesidad de que el folleto contenga un
I: 5 resumen que, elaborado en un formato estandarizado, de forma concisa y en un lenguaje no técnico, proporcionard la informaciéon fundamental para ayudar a los inversores a
< : la hora de determinar si invierten o no en dichos valores.
= =
o 8 2.3. Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Se entendera por informacion fundamental, la informacidn esencial y correctamente estructurada que ha de facilitarse a los inversores para que puedan comprender la
@) o Valores (modificado por Real Decreto-ley naturaleza y los riesgos inherentes al emisor, el garante y los valores que se les ofrecen o que van a ser admitidos a cotizaciéon en un mercado regulado, y que puedan decidir
L < 24/2012, de 31 de agosto y la Ley 9/2012, de 14 las ofertas de valores que conviene seguir examinando.
Z > de noviembre, nueva redaccion vigente desde
(@) ; 31/8/2012). Sin perjuicio de lo que reglamentariamente se determine, formardn parte de la informacién fundamental, como minimo, los elementos siguientes:
— < a) Una breve descripcion de las caracteristicas esenciales y los riesgos asociados con el emisor y los posibles garantes, incluidos los activos, los pasivos y la situacion financiera.
E 2 b) Una breve descripcién de las caracteristicas esenciales y los riesgos asociados con la inversidn en los valores de que se trate, incluidos los derechos inherentes a los valores.
— oz c) Las condiciones generales de la oferta, incluidos los gastos estimados impuestos al inversor por el emisor o el oferente.
CI.ID_ @) d) Informacidn sobre la admisidn a cotizacion.

P

e) Los motivos de la oferta y el destino de los ingresos




