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REGLAMENTO DELEGADO (UE) 2016/1904, DE LA COMISION, de 14 de julio, por el que
se completa el Reglamento (UE) n. 1286/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo en
lo que atafie a la intervencion en materia de productos.

(DOUE L 295, de 29 de octubre de 2016)

[*El presente Reglamento entrard en el 18 de noviembre de 2016 y sera aplicable a partir
del 31 de diciembre de 2016.]

LA COMISION EUROPEA,

Visto el Tratado de Funcionamiento de la Unién Europea,

Visto el Reglamento (UE) n.° 1286/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 26
de noviembre de 2014, sobre los documentos de datos fundamentales relativos a los productos
de inversion minorista empaquetados y los productos de inversién basados en seguros y en
particular su articulo 16, apartado 8, y su articulo 17, apartado 7,

Considerando lo siguiente:

(1) El presente Reglamento especifica determinados aspectos de los poderes de
intervencién conferidos a las autoridades competentes y, en circunstancias excepcionales, a la
Autoridad Europea de Seguros y Pensiones de Jubilacion (AESPJ), que fue creada y ejerce
sus competencias de conformidad con el Reglamento (UE) n.° 1094/2010 del Parlamento
Europeo y del Consejo, en relacion con los factores y criterios que se han de tener en cuenta
para determinar la existencia de una preocupacion significativa respecto de la proteccion del
inversor 0 de una amenaza para la integridad y el funcionamiento ordenado de los mercados
financieros o de los mercados de materias primas, 0 para la estabilidad de la totalidad o de
parte del sistema financiero de al menos un Estado miembro o de la Unién.

(2) Debe establecerse una lista de criterios y factores que hayan de tener en cuenta las
autoridades competentes y la AESJP para determinar cuando existe tal preocupacion o
amenaza, a fin de garantizar un enfoque coherente y permitir que se adopten las medidas
adecuadas en caso de producirse hechos o circunstancias adversos. La existencia de una
«amenaza», uno de los requisitos previos a la intervencién de cara al funcionamiento ordenado
y la integridad de los mercados financieros o de los mercados de materias primas o a la
estabilidad del sistema financiero, exige un umbral mas elevado que la existencia de una
«preocupacion significativa», que es el requisito previo a la intervencién en aras de la
proteccion del inversor. Sin embargo, la necesidad de evaluar todos los criterios y factores que
puedan darse en una determinada situacién no debe impedir el uso del poder de intervencion
temporal de las autoridades competentes y la AESJP cuando solo uno de los factores o
criterios suscite tal preocupaciéon o amenaza.

(3) Las disposiciones del presente Reglamento estan estrechamente vinculadas puesto
que se refieren a los poderes de intervencién en materia de productos conferidos tanto a las
autoridades nacionales competentes como a la AESPJ. En aras de la coherencia entre esas
disposiciones, que deben entrar en vigor simultdneamente, y a fin de ofrecer una vision global a
los interesados, y, en particular, a la AESJP y las autoridades competentes que ejercen los
poderes de intervencion, es necesario incluir estas disposiciones en un mismo Reglamento.

HA ADOPTADO EL PRESENTE REGLAMENTO:
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Articulo 1. Criterios y factores a efectos de los poderes de intervencion temporal en
materia de productos de la AESJP.

[Articulo 16, apartado 2, del Reglamento (UE) n.° 1286/2014]

1. A efectos del articulo 16, apartado 2, del Reglamento (UE) n.° 1286/2014, la AESJP
evaluara la pertinencia de todos los factores y criterios recogidos en el apartado 2 y
considerard todos aquellos que sean pertinentes de cara a determinar si la comercializacion,
distribucion o venta de determinados productos de inversion basados en seguros, o un tipo de
actividad o préactica financiera, generan una preocupacion significativa respecto de la
proteccion del inversor o una amenaza para la integridad y el funcionamiento ordenado de los
mercados financieros o para la estabilidad de la totalidad o de parte del sistema financiero de la
Unidn.

A efectos del parrafo primero, la AESJP podra determinar la existencia de una
preocupacion significativa respecto de la proteccion del inversor o de una amenaza para la
integridad y el funcionamiento ordenado de los mercados financieros, o para la estabilidad de la
totalidad o de parte del sistema financiero de la Unién, basdndose en uno o varios de esos
factores o criterios.

2. Los factores y criterios que evaluara la AESJP para determinar la existencia de una
preocupacion significativa respecto de la proteccion del inversor o de una amenaza para la
integridad y el funcionamiento ordenado de los mercados financieros, o para la estabilidad de la
totalidad o de parte del sistema financiero de la Unién, seran los siguientes:

a) el grado de complejidad del producto de inversion basado en seguros o del tipo de
actividad o practica financiera de una empresa de seguros o de reaseguros, teniendo en
cuenta, en particular:

- el tipo de activos subyacentes y el grado de transparencia de los mismos,

- el grado de transparencia de los costes y gastos conexos al producto de inversion
basado en seguros o, la actividad o practica financiera y, en patrticular, la falta de transparencia
que se derive de multiples niveles de costes y gastos,

- la complejidad del célculo del rendimiento, teniendo en cuenta, en particular, si la
rentabilidad depende del rendimiento de uno o mas activos subyacentes que, a su vez, se vean
afectados por otros factores,

- la naturaleza y magnitud de los riesgos,

- si el producto o servicio de inversion basado en seguros esta agrupado con otros
productos o servicios, 0

- la complejidad de las condiciones, en su caso;

b) la magnitud de las posibles consecuencias perjudiciales, considerando, en particular:

- el valor nocional del producto de inversion basado en seguros,

- el nimero de clientes, inversores o participantes en el mercado afectados,

- el porcentaje relativo del producto en las carteras de los inversores,

- la probabilidad, magnitud y naturaleza de los posibles perjuicios, incluida la cuantia de
las pérdidas que puedan producirse,

- la duracion prevista de las consecuencias perjudiciales,
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- el volumen de la prima,

- el nimero de intermediarios implicado,

- el crecimiento del mercado o de las ventas,

- el importe medio invertido por cada inversor en el producto de inversién basado en
seguros,

- el nivel de cobertura definido en las legislaciones de sistemas nacionales de garantia
de seguros, en el caso de que existan, o

- el valor de las disposiciones técnicas en relacién con los productos de inversion
basados en seguros;

¢) el tipo de inversores implicados en una actividad o practica financiera o entre los que
se comercialice o venda un producto de inversién basado en seguros, teniendo en cuenta, en
particular:

- si el inversor es minorista, profesional o contraparte elegible segin se define en la
Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo,

- los elementos que caracterizan las competencias y cualificaciones de los inversores,
incluido el nivel educativo y la experiencia con productos financieros o practicas de venta
similares,

- los elementos que caracterizan la situacion econdémica de los inversores, como su
renta y su patrimonio,

- los principales objetivos financieros de los inversores, incluido el ahorro para
pensiones y la necesidad de cobertura de riesgos,

- si el producto o servicio se vende a inversores situados fuera del mercado destinatario
previsto o si el mercado destinatario no ha sido adecuadamente identificado, o

- el derecho a cobertura por parte de un sistema de garantia de seguros, en caso de
que existan sistemas nacionales de garantia de seguros;

d) el grado de transparencia del producto de inversién basado en seguros o del tipo de
actividad o practica, teniendo en cuenta, en particular:

- el tipo de activo subyacente y su transparencia,

- los posibles costes y gastos ocultos,

- el uso de técnicas que atraigan la atencion del inversor pero no reflejen
necesariamente la idoneidad o la calidad global del producto de inversién basado en seguros o
de la actividad o préctica financiera,

- la naturaleza de los riesgos y su transparencia,

- el uso de denominaciones de los productos o de terminologia u otra informacion que
impliqgue mayor nivel de seguridad o rentabilidad que el realmente posible o probable, o que
implique caracteristicas del producto inexistentes, o

- si la informacién sobre un producto de inversién basado en seguros que permita a los
participantes en el mercado a los que esté dirigida formarse una opinion fundada al respecto es
insuficiente o poco fiable, teniendo en cuenta la naturaleza y el tipo de productos de inversion
basados en seguros;

e) las caracteristicas especificas o los activos subyacentes del producto de inversién

basado en seguros o de la actividad o practica financiera, incluido todo apalancamiento
implicito, teniendo en cuenta, en particular:
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- el apalancamiento inherente al producto,
- el apalancamiento debido a la financiacion, o
- las caracteristicas de las operaciones de financiacion de valores;

f) la existencia de disparidades, y su magnitud, entre la rentabilidad o los beneficios
esperados para los inversores y el riesgo de pérdidas en relacién con el producto de inversion
basado en seguros y la actividad o practica financiera, teniendo en cuenta, en particular:

- los costes de estructuracion del producto de inversion basado en seguros o de la
actividad o practica financiera, y otros costes,

- la disparidad en relacion con el riesgo del emisor retenido por el emisor, o

- el perfil de riesgo y rentabilidad;

g) la facilidad con la que los inversores pueden vender el producto de inversién basado
en seguros en cuestién o cambiar a otro producto, y el coste que ello les supone, teniendo en
cuenta, en particular:

- los obstaculos a un cambio de la estrategia de inversion en relaciéon con un contrato
de seguro,

- el hecho de que no se permite, por contrato, o se hace materialmente imposible la
retirada anticipada, u

- otros obstaculos a la salida, en su caso;

h) la fijacion de precios del producto de inversién basado en seguros y de la actividad o
practica financiera, y los costes conexos, teniendo en cuenta, en particular:

- el uso de gastos ocultos o0 accesorios, 0
- los gastos que no reflejen el nivel de servicio de distribucién prestado por los
mediadores de seguros;

i) el grado de innovacion de un producto de inversién basado en seguros o la actividad
0 practica financiera, teniendo en cuenta, en particular:

- el grado de innovacion en relacidn con la estructura del producto de inversion basado
en seguros o la actividad o practica financiera, incluidas la incorporacién («embedding») y la
activacion («triggering»),

- el grado de innovacion en relacion con el modelo de distribucion o la longitud de la
cadena de intermediacion,

- el grado de difusién de la innovacion, y si el producto de inversion basado en seguros
o la actividad o practica financiera son innovadores para determinadas clases de inversores,

- las innovaciones que impliquen apalancamiento,

- la falta de transparencia de los activos subyacentes, o

- la experiencia del mercado con productos de inversibn basados en seguros o
préacticas similares de venta de estos productos;

j) las practicas de venta asociadas al producto de inversion basado en seguros,
teniendo en cuenta, en particular:
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- los canales de comunicacion y distribucién empleados,

- el material de informacion, de comercializacion u otra clase de material promocional
asociado a la inversion, o

- si la decisién de compra es secundaria o terciaria tras otra compra anterior;

K) la situacién financiera y empresarial del emisor de un producto de inversion basado
en seguros, teniendo en cuenta, en particular:

- la situacion financiera del emisor, o
- la idoneidad de las modalidades de reaseguro en relaciébn con los productos de
inversién basados en seguros;

) si los activos subyacentes del producto de inversion basado en seguros, actividades
0 practicas financieras suponen un alto riesgo para el resultado de las operaciones realizadas
por los participantes o inversores en el mercado pertinente;

m) si las caracteristicas de un producto de inversién basado en seguros lo hacen
especialmente susceptible de ser utilizado para cometer delitos financieros, en particular, si
dichas caracteristicas podrian potencialmente favorecer el uso del producto de inversion
basado en seguros para:

- la comisién de fraudes o la realizacion de actividades deshonestas,

- conductas indebidas o el uso indebido de la informacion en relaciéon con un mercado
financiero,

- el aprovechamiento del producto del delito,

- la financiacién del terrorismo, o

- la facilitacion del blanqueo de capitales,

n) si la actividad o practica financiera supone un riesgo especialmente elevado para la
resiliencia o el buen funcionamiento de los mercados;

0) si el producto de inversion basado en seguros o la actividad o practica financiera
podrian provocar una disparidad artificial significativa entre los precios de un derivado y los del
mercado subyacente;

p) si el producto de inversion basado en seguros o la actividad o practica financiera
suponen un alto riesgo para el mercado o la infraestructura de sistemas de pago, incluidos los
sistemas de negociacién, compensacion y liquidacion;

q) si el producto de inversidon basado en seguros o la actividad o practica financiera
pueden amenazar la confianza de los inversores en el sistema financiero; o

r) si el producto de inversién basado en seguros o la actividad o practica financiera
suponen un alto riesgo de perturbacion de entidades financieras consideradas importantes para
el sistema financiero de la Union.

Articulo 2. Criterios y factores que deben tener en cuenta las autoridades competentes
a efectos de los poderes de intervencion en materia de productos de inversion basados en
seguros.

[Articulo 17, apartado 2, del Reglamento (UE) n.° 1286/2014]

1. A efectos del articulo 17, apartado 2, del Reglamento (UE) n.° 1286/2014, las
autoridades competentes evaluaran la pertinencia de todos los factores y criterios recogidos en
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el apartado 2 y tomaran en consideracion todos aquellos que sean pertinentes de cara a
determinar si la comercializacion, distribucién o venta de determinados productos de inversién
basados en seguros, o un tipo de actividad o practica financiera, generan una preocupacion
significativa respecto de la proteccién del inversor o una amenaza para la integridad y el
funcionamiento ordenado de los mercados financieros o para la estabilidad de la totalidad o de
parte del sistema financiero de al menos un Estado miembro.

A efectos del parrafo primero, las autoridades competentes podran determinar la
existencia de una preocupacién significativa respecto de la proteccion del inversor o de una
amenaza para la integridad y el funcionamiento ordenado de los mercados financieros, o para
la estabilidad de la totalidad o de parte del sistema financiero de al menos un Estado miembro,
basandose en uno o varios de esos factores y criterios.

2. Los factores y criterios que evaluaran las autoridades competentes para determinar
la existencia de una preocupacién significativa respecto de la proteccion del inversor o de una
amenaza para la integridad y el funcionamiento ordenado de los mercados financieros, o para
la estabilidad de la totalidad o de parte del sistema financiero de al menos un Estado miembro,
seran los siguientes:

a) el grado de complejidad del producto de inversion basado en seguros o del tipo de
actividad o préactica financiera de una empresa de seguros o de reaseguros, teniendo en
cuenta, en particular:

- el tipo de activos subyacentes y el grado de transparencia de los mismos,

- el grado de transparencia de los costes y gastos conexos al producto de inversién
basado en seguros o0 a la actividad o la practica financiera y, en particular, la falta de
transparencia que se derive de multiples niveles de costes y gastos,

- la complejidad del célculo del rendimiento, teniendo en cuenta si la rentabilidad
depende del rendimiento de uno o mas activos subyacentes que, a su vez, se vean afectados
por otros factores,

- la naturaleza y magnitud de los riesgos,

- si el producto de inversién basado en seguros esta agrupado con otros productos o
servicios, o

- la complejidad de las condiciones, en su caso;

b) la magnitud de las posibles consecuencias perjudiciales, considerando, en particular:

- el valor nocional del producto de inversion basado en seguros,

- el nmero de clientes, inversores o participantes en el mercado afectados,

- el porcentaje relativo del producto en las carteras de los inversores,

- la probabilidad, magnitud y naturaleza de los posibles perjuicios, incluida la cuantia de
las pérdidas que puedan producirse,

- la duracién prevista de las consecuencias perjudiciales,

- el volumen de la prima,

- el nimero de intermediarios implicado,

- el crecimiento del mercado o de las ventas,

- el importe medio invertido por cada inversor en el producto de inversién basado en
seguros,

- el nivel de cobertura definido en las legislaciones de sistemas nacionales de garantia
de seguros, en el caso de que existan, o
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- el valor de las disposiciones técnicas en relacién con los productos de inversion
basados en seguros.

c) el tipo de inversores implicados en una actividad o practica financiera o entre los que
se comercialice o venda un producto de inversidn basado en seguros, teniendo en cuenta, en
particular:

- si el inversor es minorista, profesional o contraparte elegible segin se define en la
Directiva 2014/65/UE,

- las competencias y cualificaciones de los inversores, incluido el nivel educativo y la
experiencia con productos de inversion basados en seguros o practicas de venta similares,

- la situacion econdmica de los inversores evaluada a través de elementos tales como
Su renta y su patrimonio,

- los principales objetivos financieros de los inversores, incluido el ahorro para
pensiones y la necesidad de cobertura de riesgos,

- si el producto o servicio se vende a inversores situados fuera del mercado destinatario
previsto o si el mercado destinatario no ha sido adecuadamente identificado, o

- el derecho a cobertura por parte de un sistema de garantia de seguros, en caso de
que existan sistemas nacionales de garantia de seguros;

d) el grado de transparencia del producto de inversién basado en seguros o del tipo de
actividad o practica, teniendo en cuenta, en particular:

- el tipo de activo subyacente y su transparencia,

- los posibles costes y gastos ocultos,

- el uso de técnicas que atraigan la atencion del inversor pero no reflejen
necesariamente la idoneidad o la calidad global del producto de inversién basado en seguros o
de la actividad o practica financiera,

- la naturaleza de los riesgos y su transparencia,

- el uso de denominaciones de los productos o de terminologia u otra informacion que
implique mayores niveles de seguridad o rentabilidad que el realmente posible o probable, o
que implique caracteristicas del producto inexistentes, o

- si la informacién sobre un producto de inversién basado en seguros que permita a los
participantes en el mercado a los que esté dirigida formarse una opinion fundada al respecto es
insuficiente o poco fiable, teniendo en cuenta la naturaleza y el tipo de productos de inversion
basados en seguros;

e) las caracteristicas especificas o los activos subyacentes del producto de inversion
basado en seguros, la actividad o préactica financiera, incluido todo apalancamiento implicito,
teniendo en cuenta, en particular:

- el apalancamiento inherente al producto,
- el apalancamiento debido a la financiacion, o
- las caracteristicas de las operaciones de financiacion de valores;

f) la existencia de disparidades, y su magnitud, entre la rentabilidad o los beneficios

esperados para los inversores y el riesgo de pérdidas en relacion con el producto de inversion
basado en seguros y la actividad o practica financiera, teniendo en cuenta, en particular:
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- los costes de estructuracion del producto de inversion basado en seguros, actividad o
préactica financiera, y otros costes,

- la disparidad en relacion con el riesgo del emisor retenido por el emisor, o

- el perfil de riesgo y rentabilidad;

g) la facilidad con que los inversores pueden vender el producto de inversion basado en
seguros en cuestibn o cambiar a otro producto, y el coste que ello les supone, teniendo en
cuenta, en particular:

- los obstaculos a un cambio de la estrategia de inversion en relacién con un contrato
de seguro,

- el hecho de que la retirada anticipada no esté autorizada o lo esté en condiciones
contractuales tales que se pueda considerar que no lo esta, u

- otros obstaculos a la salida, en su caso;

h) la fijacion de precios del producto de inversién basado en seguros y de la actividad o
practica financiera, y los costes conexos, teniendo en cuenta, en particular:

- el uso de gastos ocultos o0 accesorios, o
- los gastos que no reflejen el nivel de servicio de distribucion prestado por los
mediadores de seguros;

i) el grado de innovacién de un producto de inversion basado en seguros o de una
actividad o practica financiera, teniendo en cuenta, en particular:

- el grado de innovacion en relacién con la estructura del producto de inversiéon basado
en seguros o la actividad o practica financiera, incluidas la incorporacién («embedding») y la
activacion («triggering»),

- el grado de innovacién relativo al modelo de distribucion o la longitud de la cadena de
intermediacion,

- el grado de difusién de la innovacion, y si el producto de inversién basado en seguros
o la actividad o préctica financiera son innovadores para determinadas clases de inversores,

- las innovaciones que impliquen apalancamiento,

- la falta de transparencia de los activos subyacentes, o

- la experiencia del mercado con productos de inversion basados en seguros similares
0 practicas de venta de estos productos similares;

j) las practicas de venta asociadas al producto de inversibn basado en seguros,
teniendo en cuenta, en particular:

- los canales de comunicacién y distribucién empleados,

- el material de informacion, de comercializacién u otra clase de material promocional
asociado a la inversion, o

- si la decisién de compra es secundaria o terciaria tras otra compra anterior;

K) la situacién financiera y empresarial del emisor de un producto de inversién basado
en seguros, teniendo en cuenta, en particular:
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- la situacion financiera del emisor, o
- la idoneidad de las modalidades de reaseguro en relacion con los productos de
inversion basados en seguros;

) si los activos subyacentes del producto de inversion basado en seguros, actividades
0 practicas financieras suponen un alto riesgo para el resultado de las operaciones realizadas
por los participantes o inversores en el mercado pertinente;

m) si las caracteristicas de un producto de inversién basado en seguros lo hacen
especialmente susceptible de ser utilizado para delitos financieros, en particular, si dichas
caracteristicas podrian potencialmente favorecer el uso del producto de inversion basado en
seguros para:

- la comisién de fraudes o la realizacion de actividades deshonestas,

- conductas indebidas o el uso indebido de la informacion en relacién con un mercado
financiero,

- el aprovechamiento del producto del delito,

- la financiacion del terrorismo, o

- la facilitacién del blanqueo de capitales;

n) si la actividad o practica financiera supone un riesgo especialmente elevado para la
resiliencia o el buen funcionamiento de los mercados;

0) si el producto de inversion basado en seguros o la actividad o practica financiera
podrian provocar una disparidad artificial significativa entre los precios de un derivado y los del
mercado subyacente;

p) si el producto de inversion basado en seguros o la actividad o practica financiera
suponen riesgos para el mercado o la infraestructura de sistemas de pago, incluidos los
sistemas de negociacion, compensacion y liquidacion;

g) si el producto de inversion basado en seguros o la actividad o préactica financiera
pueden amenazar la confianza de los inversores en el sistema financiero; o

r) si el producto de inversidon basado en seguros o la actividad o practica financiera
suponen un alto riesgo de perturbacion de entidades financieras consideradas importantes para
el sistema financiero del Estado miembro de la autoridad competente en cuestion.

Articulo 3. Entrada en vigor.
El presente Reglamento entrar en vigor a los veinte dias de su publicacion en el Diario
Oficial de la Unién Europea.

Sera aplicable a partir del 31 de diciembre de 2016.

El presente Reglamento serd obligatorio en todos sus elementos y directamente
aplicable en cada Estado miembro.

Hecho en Bruselas, el 14 de julio de 2016.
Por la Comision

El Presidente
Jean-Claude JUNCKER

www.cef.es Masteres Cursos Oposiciones Editorial Barcelona Madrid Valencia



http://www.civil-mercantil.com/
www.cef.es
http://www.cef.es/masters.asp?web_origen=pdf-civilmercantil
http://www.cef.es/cursos.asp?web_origen=pdf-civilmercantil
http://www.cef.es/oposiciones.asp?web_origen=pdf-civilmercantil
http://www.cef.es/libros?web_origen=pdf-civilmercantil

Revista practica del
Derecho CEFLegal.-

www.civil-mercantil.com
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Unicamente se consideran auténticos los textos legislativos de la Unién Europea publicados en
la edicion impresa del Diario Oficial de la Union Europea.
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