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NOTA INFORMATIVA

De: Secretaria General del Consejo

A: Comité de Representantes Permanentes/Consejo

Asunto: Propuesta de Reglamento del Parlamento Europeo y del Consejo sobre el

folleto que debe publicarse en caso de oferta publica o admisién a
cotizacion de valores

- Resultado de la primera lectura del Parlamento Europeo
(Estrasburgo, 12 a 15 de septiembre de 2016)

I.  INTRODUCCION

La Comisién de Asuntos Econdmicos y Monetarios presentd un informe sobre la propuesta de
Reglamento con una sola enmienda (enmienda 1). Ademas:
e ¢l Grupo politico S&D present6 dos enmiendas (enmiendas 2 y 3); y

e ¢l Grupo politico GUE/NGL presento seis enmiendas (enmiendas 4 a 9);
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II. DEBATE

El ponente, D. Petr JEZEK (ALDE - CZ), abri6 el debate, que tuvo lugar el 14 de septiembre

de 2016, y:

e afirmo que hoy en dia los folletos son documentos onerosos y que la elaboracion de un folleto
de valores participativos cuesta una media de 1 000 000 EUR. Es necesario simplificar los
folletos, tanto para la proteccion del consumidor como para reducir la carga que recae sobre los
emisores. El principal objetivo de la Comision de Asuntos Econdmicos y Monetarios es avanzar
hacia una verdadera union de los mercados de capitales armonizando el régimen de la UE
aplicable a las pymes y a los emisores para sumas comprendidas entre 1 000 000 EUR y
20 000 000 EUR; con este fin se les ofrecera la posibilidad de elaborar un folleto mas sencillo,
que se denominara «folleto de crecimiento de la UE». Habra menos fragmentacion y se pondra
limite a la discrecionalidad nacional. Se reduciran la carga y los costes que asumen los
emisores. Se garantizara la proteccion de los inversores; y

e sefiald que la mayoria de los Grupos politicos comparte los mismos objetivos comunes, a saber,
un régimen verdaderamente europeo que armonice los requisitos del folleto, la disminucién de
la discrecionalidad nacional respecto a los emisores mas pequefios y el empefio de reducir la

carga para las pymes.

El comisario DOMBROVSKIS:

e afirm6 que la Comision tiene un objetivo basico: crear un régimen del folleto mas sencillo, mas
agil y menos costoso. Un folleto debe proporcionar informacion clara y comparable para que
cualquier empresa pueda captar capital en Europa con un tnico documento;

e observo, sin embargo, que no todas las empresas necesitan o desean captar capital en toda
Europa, por lo que el folleto armonizado no seria necesario si solo se van a captar pequefias
cantidades localmente. Por ello, la Comision habia propuesto que fuese posible captar sumas de
hasta 10 000 000 EUR sin necesidad de folleto. Exigir un folleto armonizado para cuantias
menores acarrearia un coste desproporcionado de hasta el 10 % del capital captado en la
emision de valores participativos y de hasta el 5 % en la emision de deuda. Manifesto el interés
de la Comision en la propuesta del Parlamento de crear un folleto de crecimiento adaptado a la
UE para las pequefias empresas y para las emisiones de capital de hasta 20 000 000 EUR. El
coste de produccion de un folleto debe ser proporcional a la inversion pretendida;

e record6 que una de las razones por las que la Comision habia propuesto un nuevo Reglamento
sobre el folleto con un abanico mas amplio de excepciones radicaba en que el régimen anterior,
supuestamente simplificado, no habia logrado ser mucho mas liviano que el propio folleto

completo;
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asegurod que la propuesta de la Comision simplificaba las llamadas emisiones secundarias para
empresas que ya cotizan en una bolsa de valores o en cualquier otro mercado regulado. Estas
representan una amplia mayoria (alrededor del 70 %) de las emisiones de los folletos. La
Comision apoya el objetivo del Parlamento de elevar ain mas esta cifra;

acogio con satisfaccion la sugerencia del Parlamento acerca de la necesidad de poner en marcha
un procedimiento de aprobacion acelerado para los llamados emisores frecuentes, pues la
informacion sobre tales emisores ya esta disponible y se actualiza con regularidad. Los
procedimientos de aprobacion acelerados para emisores frecuentes podrian racionalizar
verdaderamente el recurso a los mercados de capitales y mejorar la competitividad de la
industria europea a nivel mundial; y

observé que quedaban pendientes algunas cuestiones que deberan ser debatidas en
negociaciones tripartitas, en particular cémo conciliar la propuesta de la Comision de que el
folleto sea obligatorio solo a partir de 10 000 000 EUR con la propuesta del Parlamento de crear
un folleto de crecimiento de la UE aplicable a las sumas de capital comprendidas entre

5000 000 EUR y 20 000 000 EUR.

En nombre de la Comision de Mercado Interior y Proteccion del Consumidor, D.* Vicky FORD
(CRE- UK):

destaco las nuevas oportunidades derivadas de la microfinanciacion colectiva, mecanismo al que
no se debe imponer una burocracia excesiva antes de que tenga la oportunidad de despegar;
recordo que la funcidn de su comision parlamentaria era garantizar la proteccion de los
consumidores. Si bien reconocia que los consumidores se beneficiaran de un aumento de las
opciones de inversion, su comision parlamentaria también ha trabajado arduamente con expertos
en consumo a fin de cerciorarse de que habra un nivel adecuado de informacion clara y precisa
para que los consumidores puedan tomar decisiones con conocimiento de causa; y

esperaba que, tras la salida del Reino Unido, sea posible encontrar mecanismos para que las
empresas de toda la UE accedan a los mercados de capitales profundos del Reino Unido y para

que las empresas britanicas mantengan y entablen relaciones con los inversores del continente.

En nombre del Grupo politico PPE, D. Tom VANDENKENDELAERE (PPE - BE) manifest6 que

las empresas europeas dependen demasiado de la financiacion bancaria debido a una normativa

sobre el folleto excesivamente gravosa, lo cual pone trabas al crecimiento de las pymes. Su Grupo

politico hara todo lo posible para que a las empresas les resulte mas facil captar capital.
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En nombre del Grupo politico S&D, D.? Neena GILL (S&D - UK) observo que, en 2014, tan solo
uno de cada cuatro folletos habia cruzado fronteras usando el mecanismo del pasaporte y que la
gran mayoria de las emisiones capt6 capital en su propio Estado miembro. Esta situacion tiene que
cambiar. El capital debe circular libremente y no detenerse en las fronteras de los Estados
miembros. De este modo también se podria contribuir a dar acceso a fondos procedentes de
inversores institucionales que no invierten su capital debido a los bajos tipos de interés que hay
actualmente. Debe liberarse el potencial de los mercados de capitales para las pymes aligerando y

abaratando los folletos, asi como reduciendo el trabajo dilatado y excesivo de bancos y abogados.

En nombre del Grupo politico GUE/NGL, D. Miguel VIEGAS (GUE/NGL - PT) seial6 que los
productos financieros se estdn volviendo cada vez méas complejos y condend los principios de la
maximizacion de beneficios. Hizo hincapié en la necesidad de defender el control publico del

sistema financiero.

D. Ernest URTASUN (Verdes/ALE - ES) opind que las exenciones propuestas eran demasiado
amplias y pidio la inclusion de una clausula de advertencia para que los pequefios inversores sean

conscientes de los problemas asociados a determinados productos.

El comisario DOMBROVSKIS volvi6 a tomar la palabra y manifesté que esperaba que fuese

posible emprender negociaciones tripartitas en las proximas semanas.

El ponente tomd de nuevo la palabra y pidié un mandato firme del Pleno con miras a las futuras

negociaciones tripartitas.

III. VOTACION

En la votacion realizada el 15 de septiembre de 2016, el Parlamento aprob6 tres enmiendas
(enmiendas 1, 2 y 3). El texto de la propuesta de la Comision, modificado por estas tres enmiendas,

se adjunta a la presente nota.

La votacion sobre la resolucion legislativa se aplazd a una sesion posterior, por lo que no se cerr6 la
primera lectura. Posteriormente el asunto se devolvié a la Comision de Asuntos Econémicos y

Monetarios conforme al articulo 61, apartado 2, del Reglamento del Parlamento Europeo.
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ANEXO
(15.09.2016)

Folleto que debe publicarse en caso de oferta publica o admision a cotizacion de
valores ***I

Enmiendas aprobadas por el Parlamento Europeo, el 15 de septiembre de 2016, sobre la
propuesta de Reglamento del Parlamento Europeo y del Consejo sobre el folleto que debe

publicarse en caso de oferta publica o0 admision a cotizacion de valores (COM(2015)0583 —
C8-0375/2015 — 2015/0268(COD))'

(Procedimiento legislativo ordinario: primera lectura)

[Enmienda 1, a menos que se indique lo contrario].

ENMIENDAS DEL PARLAMENTO EUROPEO”

a la propuesta de la Comision

2015/0268 (COD)

Propuesta de

REGLAMENTO DEL PARLAMENTO EUROPEO Y DEL CONSEJO

sobre el folleto que debe publicarse en caso de oferta publica o admision a cotizacion de

valores

(Texto pertinente a efectos del EEE)

De conformidad con el articulo 61, apartado 2, parrafo segundo, del Reglamento, el asunto se
devuelve a la comision competente para nuevo examen (A8-0238/2015).

Enmiendas: el texto nuevo o modificado se sefiala en negrita y cursiva; las supresiones se
indican mediante el simbolo I .
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EL PARLAMENTO EUROPEO Y EL CONSEJO DE LA UNION EUROPEA,

Visto el Tratado de Funcionamiento de la Union Europea, y en particular su articulo 114,

Vista la propuesta de la Comision Europea,

Previa transmision del proyecto de acto legislativo a los Parlamentos nacionales,

Visto el dictamen del Comité Econémico y Social Europeo?,

Visto el dictamen del Banco Central Europeo, de 17 de mayo de 2013 3,

Previa consulta al Comité de las Regiones,

De conformidad con el procedimiento legislativo ordinario,

Considerando lo siguiente:

(1

2

El presente Reglamento constituye un paso fundamental hacia la realizacion de la unién de
los mercados de capitales, tal como se establece en la Comunicacion de la Comision al
Parlamento Europeo, al Consejo, al Comité Econdémico y Social Europeo y al Comité de las
Regiones titulada «Plan de accion para la creacion de un mercado de capitales», de 30 de
septiembre de 2015. El objetivo de la union de los mercados de capitales es ayudar a las
empresas a aprovechar las fuentes de capital més diversas de cualquier lugar de la Union
Europea (en lo sucesivo, «la Unidny»), hacer que los mercados funcionen de manera mas
eficaz y ofrecer a los inversores y los ahorradores oportunidades adicionales para

rentabilizar su dinero con el fin de aumentar el crecimiento y crear empleo.

La Directiva 2003/71/CE del Parlamento Europeo y del Consejo” establecio principios y
normas armonizados sobre el folleto que debe elaborarse, aprobarse y publicarse en caso de
oferta publica o admision a cotizacion de valores en un mercado regulado. Los cambios
legislativos y la evolucion del mercado desde su entrada en vigor hacen necesario sustituir

esa Directiva.

DO C 177 de 18.5.2016, p. 9.

DO C 195 de 2.6.2016, p. 1.

Posicion del Parlamento Europeo de ... [(DO ...) (pendiente de publicacion en el Diario
Oficial)] y Decision del Consejo de ...

Directiva 2003/71/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 4 de noviembre de 2003,
sobre el folleto que debe publicarse en caso de oferta publica o admision a cotizacion de
valores y por la que se modifica la Directiva 2001/34/CE (DO L 345 de 31.12.2003, p. 64).
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3)

“4)

)

La divulgacion de informacion en caso de ofertas publicas de valores o de admision de
valores a cotizacion en un mercado regulado es vital para proteger a los inversores,
eliminando las asimetrias de informacion entre ellos y los emisores. La armonizacion de esta
divulgacion de informacién permite el establecimiento de un mecanismo de pasaporte
transfronterizo que facilite el funcionamiento efectivo del mercado interior en una amplia

variedad de valores.

La diferencia de enfoques daria lugar a una fragmentacion del mercado interior, pues los
emisores, oferentes o personas que soliciten la admision estarian sujetos a diferentes normas
en los distintos Estados miembros y los folletos aprobados en uno de ellos podrian no ser
utilizables en otros. En ausencia de un marco armonizado que garantice la uniformidad de la
informacion y el funcionamiento del pasaporte en la Unidn, las diferencias en la legislacion
de los Estados miembros crearian probablemente obsticulos al buen funcionamiento del
mercado interior de valores. Por consiguiente, para garantizar el correcto funcionamiento del
mercado interior y mejorar las condiciones de tal funcionamiento, en particular por lo que se
refiere a los mercados de capitales, y para garantizar un alto nivel de proteccion de los
consumidores y los inversores, procede establecer un marco regulador de los folletos en el

ambito de la Unidn.

Resulta apropiado y necesario que las normas sobre divulgacion de informacion en caso de
oferta publica o admision a cotizacion de valores en un mercado regulado adopten la forma
juridica de un reglamento, con el fin de garantizar que las disposiciones que imponen
obligaciones directas a quienes intervengan en las ofertas y la admision se apliquen de
manera uniforme en el conjunto de la Unién. Dado que un marco juridico de las
disposiciones sobre los folletos comporta necesariamente la adopcion de medidas que
especifiquen con precision los requisitos aplicables en relacion con los diferentes aspectos
inherentes a los folletos, incluso pequefias divergencias en alguno de esos aspectos podrian
generar importantes obstaculos a las ofertas transfronterizas de valores, a las cotizaciones
multiples en mercados regulados y a las normas de proteccion de los consumidores de la
UE. Por consiguiente, el uso de un reglamento, que es directamente aplicable sin necesidad
de legislacion nacional, debe reducir la posibilidad de que se adopten medidas divergentes a
escala nacional, garantizar un enfoque coherente y mayor seguridad juridica e impedir que
surjan importantes obstaculos a las ofertas transfronterizas y las cotizaciones multiples. El

uso de un reglamento reforzara también la confianza en la transparencia de los mercados del
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(6)

(7

®)

©)

conjunto de la Uniodn, reducird la complejidad reglamentaria y los costes de busqueda y de

cumplimiento normativo para las empresas.

La evaluacion de la Directiva 2010/73/UE del Parlamento Europeo y del Consejo’ ha
puesto de manifiesto que determinados cambios introducidos por la misma no han alcanzado
sus objetivos originales y que son precisas nuevas modificaciones del régimen del folleto en
la Union para simplificar y mejorar su aplicacion, incrementar la eficiencia y aumentar la
competitividad internacional de la Union, contribuyendo asi a la reduccion de las cargas

administrativas.

El objetivo del presente Reglamento es garantizar la proteccion del inversor y la eficiencia
del mercado, potenciando al mismo tiempo el mercado Unico de capitales. El suministro de
la informacién que, segun las caracteristicas del emisor y de los valores, sea necesaria para
que los inversores puedan tomar una decision informada sobre la inversion garantiza, junto
con las normas de conducta, la proteccion de los inversores. Ademas, esta informacion es un
medio eficaz para aumentar la confianza en los valores mobiliarios y contribuye, por tanto,
al funcionamiento y desarrollo apropiados de los mercados de valores. La forma adecuada

de proporcionar esta informacion es la publicacion de un folleto.

Los requisitos de divulgacion de informacion previstos en el presente Reglamento no
impiden que un Estado miembro, la autoridad competente o un mercado de valores a través
de su reglamento establezcan otros requisitos particulares en el contexto de la admision a
cotizacion de valores en un mercado regulado (en particular, en materia de gobernanza
corporativa). Dichos requisitos no podran restringir directa o indirectamente la elaboracion,

el contenido y la divulgacion de un folleto aprobado por una autoridad competente.

Los valores no participativos emitidos por un Estado miembro o por las autoridades
regionales o locales de un Estado miembro, por organismos internacionales publicos de los
que sean miembros uno o varios Estados miembros, por el Banco Central Europeo o por los
bancos centrales de los Estados miembros no deben quedar incluidos en el ambito del

presente Reglamento y, por tanto, no deben verse afectados por él.

Directiva 2010/73/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 24 de noviembre de
2010, por la que se modifican la Directiva 2003/71/CE sobre el folleto que debe publicarse
en caso de oferta publica o admision a cotizacion de valores y la Directiva 2004/109/CE
sobre la armonizacion de los requisitos de transparencia relativos a la informacion sobre

los emisores cuyos valores se admiten a negociacion en un mercado regulado (DO L 327
de 11.12.2010, p. 1).
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(10)

(In

(12)

El alcance de la obligacién de elaboracion del folleto debe abarcar los valores tanto
participativos como no participativos ofertados al publico o admitidos a cotizaciéon en
mercados regulados para garantizar la proteccion del inversor. Algunos de los valores
incluidos en el d&mbito de aplicacion del presente Reglamento permiten al titular adquirir
valores negociables o recibir sumas en metalico mediante una liquidaciéon en metalico
determinada por referencia a otros instrumentos, principalmente valores negociables,
divisas, tipos de interés o rendimientos, materias primas u otros indices o medidas. El
presente Reglamento cubre, en particular, los warrants y covered warrants, certificados,
certificados de deposito y los efectos financieros sobre activos especificos y efectos

convertibles, como los valores convertibles a opcion del inversor.

Para garantizar la aprobacion y el régimen de pasaporte en relacion con el folleto, asi como
la supervision del cumplimiento de lo dispuesto en el presente Reglamento, en particular en
materia de publicidad, debe determinarse para cada folleto la autoridad competente. Por
tanto, el Reglamento debe establecer claramente el Estado miembro de origen en mejores

condiciones para aprobar el folleto.

En el caso de ofertas publicas de valores de un importe total en la Union inferior a
1 000 000 EUR, el coste de elaboracion de un folleto de acuerdo con el presente Reglamento
puede ser desproporcionado para los ingresos derivados de la oferta. Es razonable, por tanto,
que la obligacién de elaborar un folleto con arreglo al Reglamento no sea de aplicacion a las
ofertas de esa pequefia escala. Los Estados miembros no deben ampliar las exigencias de
elaborar un folleto de conformidad con el presente Reglamento a ofertas de valores por
un importe total inferior a dicho umbral. Asimismo, los Estados miembros deben
abstenerse de imponer a nivel nacional ofres requisitos en materia de divulgacion de
informacion que puedan suponer una carga innecesaria o desproporcionada en relacion con
tales ofertas y aumentar asi la fragmentacion del mercado interior. Si los Estados miembros
imponen tales requisitos nacionales en materia de divulgacion, deben notificar las normas

aplicables a la Comision y a la AEVM.

(12 bis)  La Comision debe analizar estos requisitos nacionales en materia de divulgacion y

debe incorporar los resultados a su labor sobre la microfinanciacion colectiva
(«crowdfunding»), teniendo en cuenta la necesidad de evitar la fragmentacion del
mercado interior. Es importante que el marco normativo a nivel de la Union garantice a

las empresas suficientes opciones para obtener capital. Por lo tanto, conforme al espiritu
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de la Union de los Mercados de Capitales y a fin de desbloquear las inversiones, la
Comision debe proponer una iniciativa normativa para regular y armonizar las prdcticas

de microfinanciacion colectiva en toda la Union.

(13)  Asimismo, habida cuenta de las diferencias de tamario entre los mercados financieros de
la Union, conviene dar a los Estados miembros la opcion de eximir de la obligacion de
elaboracion del folleto prevista en el presente Reglamento a las ofertas publicas de valores
que no superen los 5000 000 EUR. En particular, los Estados miembros deben tener la
posibilidad de fijar en su legislacion nacional el umbral entre 1 000 000 EUR y 5 000 000
EUR, expresado como el importe total de la oferta en la Union durante un periodo de doce
meses, a partir del cual debe aplicarse esta exencion teniendo en cuenta el nivel de
proteccion de los inversores nacionales que consideren adecuado. Los Estados miembros
deben notificar a la Comision y a la AEVM el umbral escogido. Las ofertas publicas de
valores realizadas al amparo de esta excepcion no deben acogerse al régimen de pasaporte
previsto en el presente Reglamento. Ademads, tales ofertas deben incluir una indicacion
clara de que la oferta publica no tiene cardcter transfronterizo y no deben buscar

activamente inversores fuera del Estado miembro de que se trate.

(13 bis)  Si un Estado miembro decide eximir las ofertas publicas de valores con un importe
total que no supere los 5 000 000 EUR, ningun elemento del presente Reglamento debe
impedir que dicho Estado miembro introduzca normas nacionales que permitan a los
sistemas multilaterales de negociacion (SMN) determinar el contenido del documento de
admision que el emisor esté obligado a presentar para la admision inicial a cotizacion de
sus valores. En tal caso, puede ser oportuno que el operador del SMN defina la forma de
evaluar el documento de admision, que no implicaria necesariamente una aprobacion

formal por parte de la autoridad competente o del SMN.

(14) En caso de que una oferta de valores esté dirigida exclusivamente a un circulo limitado de
inversores que no sean inversores cualificados u ofros inversores que reunan las
condiciones establecidas en las letras a) y b) del articulo 6, apartado 1, del Reglamento
(UE) n.”° 345/2013, la elaboracion de un folleto representa una carga desproporcionada dado
el reducido numero de personas a las que va dirigida la oferta, por lo que no debe exigirse.
Esto es aplicable, por ejemplo, a una oferta dirigida a familiares o amistades personales de

los directivos de una empresa.
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(15)

(16)

(17)

Incentivar a los directores y empleados a poseer valores de su propia empresa puede tener un
impacto positivo en la gobernanza de las empresas y contribuir a la creacioén de valor a largo
plazo mediante el fomento de la dedicacién y la implicaciéon de los trabajadores, la
concurrencia de los intereses respectivos de los accionistas y los empleados, y la oferta de
oportunidades de inversion a estos ultimos. La participacion de los trabajadores en la
propiedad de su empresa es especialmente importante para las pymes, en las que cada
empleado puede desempeflar un papel importante en el éxito de la empresa. Por
consiguiente, no debe imponerse la obligacion de elaborar un folleto en el caso de ofertas
realizadas en el contexto de un sistema de participacion de los empleados en el accionariado
dentro de la Unidn, siempre que esté disponible un documento que contenga informaciéon
sobre el numero y la naturaleza de los valores y los motivos y pormenores de la oferta para
salvaguardar la proteccion de los inversores. A fin de garantizar la igualdad de acceso a los
sistemas de participacion de los empleados en el accionariado a todos los directores y
empleados, con independencia de si su empresa esta establecida dentro o fuera de la Union,
no debe requerirse ya ninguna decision de equivalencia de los mercados de terceros paises,
en la medida en que se facilite el citado documento. Asi pues, todos los participantes en los
regimenes de participacion de los empleados en el accionariado se beneficiaran de la

igualdad de trato y de informacion.

Las emisiones con efectos dilusivos de acciones o de valores que dan acceso a acciones son
a menudo indicativas de operaciones con un impacto significativo en la estructura de capital,
la situacion financiera y las perspectivas del emisor, por lo que la informacion contenida en
el folleto es necesaria. Por el contrario, en los casos en que un emisor posea acciones ya
admitidas a cotizacion en un mercado regulado, no debe requerirse un folleto para la
admision posterior de los mismos titulos en el mismo mercado regulado, incluso cuando se
trate de acciones resultantes de la conversion o el canje de otros valores o del ejercicio de los
derechos conferidos por otros valores, siempre que las acciones de nueva admision
representen una proporcion limitada de las acciones de la misma clase ya emitidas en el
mismo mercado regulado, a menos que dicha admision se combine con una oferta publica
incluida en el ambito de aplicacién del presente Reglamento. El mismo principio debe
aplicarse en general a los valores fungibles con valores ya admitidos a cotizacion en un

mercado regulado.

Al aplicar la definicion de «oferta publica de valores», la capacidad de los inversores de

tomar una decision individual de adquisicién o suscripcion de valores debe ser un criterio
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(18)

(19)

(20)

determinante. Por lo tanto, cuando los valores se oferten sin un elemento de eleccion
individual por parte del receptor, incluida la asignacion de valores cuando no exista derecho
a rechazarla, tal operacion no debe quedar comprendida en la definicion de «oferta publica

de valores» establecida en el presente Reglamento.

Los emisores, oferentes o personas que soliciten la admision a cotizacion en un mercado
regulado de valores que no estén sujetos a la obligacion de publicar un folleto deben tener
derecho a elaborar voluntariamente un folleto completo o un folleto de crecimiento de la
Union, segun proceda, de conformidad con el presente Reglamento. Por consiguiente,
deben beneficiarse del régimen de pasaporte unico cuando opten por cumplir el presente

Reglamento con caracter voluntario.

La informacion proporcionada por el folleto no se requiere para las ofertas limitadas a
inversores cualificados. Por el contrario, cualquier reventa al publico o negociacion publica
a través de la admision a cotizacion en un mercado regulado requiere la publicacion de un

folleto.

Un folleto valido elaborado por el emisor o por la persona encargada de elaborarlo y
disponible al publico en el momento de la colocacion final de los valores a través de
intermediarios financieros o en la posible reventa ulterior de los mismos contiene
informacion suficiente para que los inversores adopten decisiones de inversion informadas.
Por tanto, los intermediarios financieros que coloquen o revendan ulteriormente los valores
deben estar autorizados a basarse en el folleto inicial publicado por el emisor o por la
persona encargada de elaborar el folleto, siempre que sea valido y disponga del debido
suplemento y que el emisor o la persona responsable de elaborar el folleto consienta su uso.
El emisor o la persona encargada de elaborar el folleto debe tener la posibilidad de imponer
condiciones para dar su consentimiento. El consentimiento para la utilizacion del folleto,
incluidas las posibles condiciones impuestas a la misma, se debe otorgar mediante un
acuerdo escrito que permita a las partes valorar si la reventa o la colocacion definitiva de los
valores se atiene a los términos del acuerdo. En caso de que se haya prestado el
consentimiento para utilizar el folleto, el emisor o la persona encargada de elaborar el folleto
inicial debe ser responsable de la informacion contenida en el mismo, y en el caso del folleto
de base, de proporcionar y presentar las condiciones finales; no debe exigirse ningin otro
folleto. En cambio, si el emisor o la persona responsable de elaborar el folleto inicial no

autoriza su uso, el intermediario financiero debe quedar obligado a publicar un nuevo
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(22)

folleto. En tal caso, el intermediario financiero debe ser responsable de la informacion del
folleto, incluidas todas las informaciones incorporadas por referencia, y en el caso del folleto

de base, las condiciones finales.

La armonizacion de la informacion contenida en el folleto debe proporcionar una proteccion
equivalente para los inversores en el ambito de la Union. Para que los inversores puedan
tomar una decision informada sobre la inversion, los folletos elaborados de conformidad
con el presente Reglamento deben incluir la informacion pertinente y necesaria relativa a
una inversion en valores que un inversor razonable precisaria para realizar una
evaluacion informada de los activos y los pasivos, la situacion financiera, los beneficios y
las pérdidas, las perspectivas del emisor y de los posibles garantes, y los derechos
inherentes a los valores. Esa informacion debe redactarse y presentarse de modo
facilmente analizable, sucinto y comprensible y debe adaptarse a I los tipos de folletos
elaborados de conformidad con lo dispuesto en el presente Reglamento, incluidos los
derivados del régimen simplificado de divulgacion de informacidon para las emisiones
secundarias y el régimen del folleto de crecimiento de la Unién. El folleto no debe contener
informacion que no sea importante o especifica del emisor y de los valores de que se trate,
ya que esto podria ocultar la informacion relevante para los inversores y, en consecuencia,
perjudicar la proteccion de los inversores. Por consiguiente, la informacion que figure en
un folleto debe adaptarse para reflejar la naturaleza y las circunstancias del emisor, del
tipo de valores, el tipo de inversor destinatario de la oferta o de la admision a cotizacion
en un mercado de valores y los posibles conocimientos de los inversores, asi como la
informacion de que dispongan dichos inversores por haberse publicado en virtud de otros

requisitos legales o reglamentarios.

La nota de sintesis del folleto debe ser una fuente 1til de informacioén para los inversores, en
particular para los minoristas. Debe constituir una parte autonoma del folleto y ha de recoger
los elementos esenciales que los inversores precisan para poder decidir qué ofertas y
admisiones a cotizacion de valores desean seguir estudiando mediante un examen del
folleto en su conjunto con la finalidad de tomar una decision de inversion informada. Lo
anterior implica que la informacion incluida en la nota de sintesis no se ha de reproducir
en el cuerpo principal del folleto a menos que sea absolutamente necesario. Entre esta
informacion basica deben figurar las caracteristicas y los riesgos esenciales asociados con el
emisor, los posibles garantes y los valores ofertados o admitidos a cotizacidon en un mercado

regulado, incluidos identificadores unicos, tales como el identificador de entidad juridica
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(LEI) de los actores implicados en la oferta y el numero internacional de identificacion de
valores mobiliarios (ISIN) de los valores. También debe contener las condiciones generales
de la oferta. En particular, la presentacion de los factores de riesgo en la introduccion debe
adoptar la forma de una seleccion limitada de los riesgos especificos que el emisor considere
de mayor relevancia para el inversor a la hora de tomar una decision de inversion. La
descripcion de los factores de riesgo en la nota de sintesis debe ser pertinente para la
oferta especifica y redactarse en beneficio exclusivo de los inversores, sin formular
declaraciones generales sobre el riesgo de invertir ni limitar la responsabilidad del emisor,

oferente o las personas que actiuen en su nombre.

(22 bis)  La nota de sintesis debe incluir una advertencia clara que destaque los riesgos, en

(23)

(24)

especial para los pequerios inversores, en el caso de valores emitidos por bancos que estén
sometidos a recapitalizacion interna con arreglo a la Directiva 2014/59/UE del
Parlamento Europeo y del Consejo (Directiva sobre reestructuracion y resolucion

Y
bancarias)’.

La nota de sintesis del folleto debe ser sucinta, sencilla, clara y de facil comprension para los
inversores. Debe estar redactada en términos sencillos y en un lenguaje no técnico y
presentar la informacion de manera facilmente accesible. No debe ser una mera recopilacion
de extractos del folleto. Conviene fijar una extension maxima para la nota de sintesis, con el
fin de garantizar que no disuada de su lectura a los inversores y de alentar a los emisores a
seleccionar aquella informacion que sea esencial para los inversores. No obstante, en casos
excepcionales, la autoridad competente debe poder permitir al emisor que elabore una
nota de sintesis mds extensa de hasta diez caras de tamaiio A4 como mdximo en version
impresa, cuando la complejidad de las actividades del emisor o la naturaleza de la emision
o de los valores emitidos asi lo requiera, y cuando se pueda inducir a error al inversor si

no se incluye la informacion adicional en la nota de sintesis.

Para garantizar la uniformidad de la estructura de la nota de sintesis, debe dividirse en

apartados y subapartados generales, con un contenido indicativo que el emisor cumplimente

Directiva 2014/59/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de mayo de 2014, por
la que se establece un marco para la reestructuracion y la resolucion de entidades de
crédito y empresas de servicios de inversion, y por la que se modifican la Directiva
82/891/CEE del Consejo, y las Directivas 2001/24/CE, 2002/47/CE, 2004/25/CE,
2005/56/CE, 2007/36/CE, 2011/35/UE, 2012/30/UE y 2013/36/UE, y los Reglamentos
(UE) n.° 1093/2010 y (UE) n.° 648/2012 del Parlamento Europeo y del Consejo (DO L 173
de 12.6.2014, p. 190).
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(25)

(26)

27)

(28)

mediante descripciones narrativas breves y con cifras, cuando proceda. Mientras la
presenten de una manera imparcial y equilibrada, los emisores deben tener la posibilidad de

seleccionar la informacion que consideren importante y significativa.

La nota de sintesis del folleto debe seguir en la medida de lo posible el modelo del
documento de datos fundamentales establecido en el Reglamento (UE) n.° 1286/2014 del
Parlamento Europeo y del Consejo®. Si los valores estan comprendidos en el ambito de
aplicacion tanto del presente Reglamento como del Reglamento (UE) n.° 1286/2014, debe
permitirse la reutilizacioén del contenido del documento de datos fundamentales en la nota de
sintesis, con el fin de minimizar los costes de cumplimiento y la carga administrativa para
los emisores. No debe excluirse, sin embargo, la obligacioén de presentar una nota de sintesis
cuando se requiera un documento de datos fundamentales, ya que este ultimo no contiene
informacion clave sobre el emisor y la oferta publica o la admision a cotizacion de los

valores de que se trate.

No debe atribuirse responsabilidad civil a ninguna persona solamente sobre la base de la
nota de sintesis, incluida su traducciéon, a menos que resulte engafiosa, inexacta o
incoherente respecto a las partes relevantes del folleto. La nota de sintesis debe incluir una

advertencia clara a tal efecto.

Los emisores que capten fondos en los mercados de capitales de forma reiterada deben tener
la posibilidad de utilizar formatos especificos de los documentos de registro y los folletos,
asi como procedimientos especificos para su presentacion y aprobacion, a fin de tener mayor
flexibilidad y aprovechar las oportunidades de mercado. En cualquier caso, los formatos y

procedimientos deben ser opcionales, a eleccion de los emisores.

En el caso de los valores no participativos, aunque se emitan de manera continua o reiterada
o en el marco de un programa de oferta, los emisores deben tener la posibilidad de elaborar
un folleto en forma de folleto de base. El folleto de base y sus condiciones finales deben

contener la misma informacion que el folleto.

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 vinculados y los productos de inversion basados en seguros (DO L 352 de
9.12.2014, p. 1).

12142/16 bfs/TY /og 15
ANEXO DRI ES



(29)

(30)

(€1)

(32)

Conviene dejar claro que las condiciones finales del folleto de base deben contener
unicamente informacion relativa a los valores especificos de la emision en cuestion y que
solo pueda determinarse en el momento de cada emision. Dicha informacion puede incluir,
por ejemplo, el nimero identificativo internacional de los valores, el precio de la emision, la
fecha de vencimiento, el cupén, la fecha de ejercicio, el precio de ejercicio, el precio de
reembolso y otros elementos desconocidos en el momento de la elaboracion del folleto de
base. Si las condiciones finales no se incluyen en el folleto de base, no han de ser aprobadas
por la autoridad competente, sino que basta con su presentacion. Cualquier otra nueva
informacion que pueda afectar a la evaluacion del emisor y los valores debe incluirse en un
suplemento del folleto de base. Ni las condiciones finales ni el suplemento deben utilizarse

para incluir en el folleto de base un tipo de valores que no esté ya descrito.

A partir del folleto de base, el emisor solo debe elaborar una nota de sintesis para cada
emision concreta ofrecida, con el fin de reducir las cargas administrativas y aumentar la
transparencia para los inversores. Esta nota de sintesis especifica para la emision debe
adjuntarse a las condiciones finales y solo requiere la aprobacion de la autoridad competente
en caso de que las condiciones finales estén incluidas en el folleto de base o en un

suplemento del mismo.

Con objeto de mejorar la flexibilidad y la eficiencia de coste del folleto de base, el emisor
frecuente debe tener la posibilidad de elaborar tal folleto como documento separado y

utilizar un documento de registro universal como parte integrante del mismo.

Debe alentarse a los emisores frecuentes a que elaboren sus folletos como documentos
separados, ya que de este modo pueden reducir sus costes de cumplimiento del presente
Reglamento y responder rapidamente a las oportunidades del mercado. Por lo tanto, los
emisores cuyos valores se admitan a negociaciéon en mercados regulados o sistemas
multilaterales de negociacion deben tener la posibilidad, si lo desean, de elaborar y publicar
cada ejercicio financiero un documento de registro universal con sus datos juridicos,
empresariales, financieros, contables y de accionariado que ofrezca una descripcion de los
mismos durante ese ejercicio. De este modo, el emisor podrd mantener la informacion
actualizada y elaborar un folleto cuando las condiciones del mercado sean propicias para una
oferta o una admision afiadiendo una nota sobre los valores y una nota de sintesis. El
documento de registro universal debe ser polivalente, en la medida en que su contenido debe

ser el mismo independientemente de que el emisor lo utilice posteriormente para una oferta
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(33)

(34)

(35)

o admisioén a cotizacion de valores participativos, de obligaciones o de derivados. Debe
servir como fuente de referencia sobre el emisor, proporcionando a los inversores y los
analistas la informacion minima necesaria para formarse un juicio informado sobre la
actividad de la empresa, su situacion financiera, sus beneficios y perspectivas, su

gobernanza y la estructura del accionariado.

El emisor que haya presentado un documento de registro universal y obtenido su aprobacion
durante dos afios consecutivos puede considerarse bien conocido por la autoridad
competente. Por lo tanto, conviene autorizar que los ulteriores documentos de registro
universal y sus modificaciones puedan ser presentados sin necesidad de aprobacion previa y
examinados a posteriori por la autoridad competente cuando esta lo considere necesario, a
no ser que dichas modificaciones se refieran a una omision, o bien a un error o
inexactitud importantes, que puedan inducir a error al publico respecto a hechos o
circunstancias fundamentales para una evaluacion informada del emisor. Cada autoridad
competente debe decidir la frecuencia de esa revision, teniendo en cuenta, por ejemplo, la
evaluacion que haya hecho de los riesgos del emisor, la calidad de la informacion
anteriormente divulgada o el tiempo transcurrido desde la ltima revision del documento de

registro universal presentado.

El documento de registro universal debe ser susceptible de modificacion, en tanto no forme
parte de un folleto aprobado, ya sea voluntariamente por el emisor (por ejemplo, en caso de
un cambio importante en su organizacion o su situacion financiera) o a peticion de la
autoridad competente en el contexto de una revision posterior a la presentacion si no se
cumplen los criterios de integridad, comprensibilidad y coherencia. Estas modificaciones
deben publicarse con sujecion al régimen aplicable al documento de registro universal. En
particular, cuando la autoridad competente constate una omisién, o bien un error o
inexactitud importante, el emisor debe modificar su documento de registro universal y poner
la modificacion a disposicion del publico sin demora indebida. Puesto que no se esta
realizando una oferta publica ni una admision a cotizacién de valores, el procedimiento de
modificacién de un documento de registro universal debe ser distinto del procedimiento para
afiadir un suplemento a un folleto, que solo debe aplicarse con posterioridad a la aprobacion

de este.

En caso de que un emisor elabore un folleto formado por documentos separados, deben estar

sujetas a aprobacion todas sus partes, incluidos, en su caso, el documento de registro
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universal y sus modificaciones, cuando hayan sido previamente presentados a la autoridad
competente pero no hayan sido aprobados. En el caso de un emisor frecuente, no es
necesario aprobar, antes de su publicacion, las modificaciones del documento de registro
universal, sino que debe permitirse que las autoridades competentes las examinen a

posteriori.

(36) Para acelerar el proceso de preparacion del folleto y facilitar el acceso a los mercados de
capital de una manera eficiente en términos de coste, los emisores frecuentes que elaboren
un documento de registro universal deben tener la posibilidad de beneficiarse de un proceso
de aprobacion mas rapido, puesto que el principal elemento del folleto ya ha sido aprobado o
esta disponible para revision por la autoridad competente. El tiempo necesario para la
aprobacion del folleto debe reducirse, por tanto, cuando el documento de registro adopte la

forma de un documento de registro universal.

(37) Siempre que el emisor observe los procedimientos para la presentacion, difusion y
almacenamiento de la informacion regulada y los plazos establecidos en los articulos 4 y 5
de la Directiva 2004/109/CE del Parlamento Europeo y del Consejo’, debe permitirse que
los informes financieros anuales y semestrales exigidos en esa Directiva se publiquen como
parte integrante del documento de registro universal, salvo que los Estados miembros de
origen del emisor sean distintos a los efectos del presente Reglamento y de dicha Directiva,
o que la lengua del documento de registro universal no cumpla las condiciones del articulo
20 de la misma. Esto aliviara la carga administrativa vinculada a las presentaciones
multiples sin afectar a la informacidn puesta a disposicion del publico ni a la supervision de

dichos informes con arreglo a la Directiva 2004/109/CE.

(38) Debe fijarse un plazo inequivoco de validez del folleto para evitar las decisiones de
inversion basadas en informacion no actualizada. Con objeto de mejorar la seguridad
juridica, el plazo de validez del folleto debe comenzar en la fecha de su aprobacion, la cual
puede ser verificada facilmente por la autoridad competente. El plazo de validez de una
oferta publica de valores descrita en un folleto de base unicamente debe ampliarse mas alla
de la fecha indicada en este ultimo si, antes de expirar dicho plazo, se aprueba un nuevo

folleto de base que contemple la continuacion de la oferta.

? Directiva 2004/109/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de diciembre de 2004,
sobre la armonizacion de los requisitos de transparencia relativos a la informacion sobre los

emisores cuyos valores se admiten a negociacion en un mercado regulado y por la que se
modifica la Directiva 2001/34/CE (DO L 390 de 31.12.2004, p. 38).
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(39)

(40)

Por su propia naturaleza, la informacion de un folleto relativa al impuesto sobre la renta
generada por los valores solo puede tener caracter genérico, por lo que aportara escaso valor
informativo para el inversor concreto. Puesto que esa informacion ha de referirse no solo al
pais en el que el emisor tenga su domicilio social, sino también a los paises en los que se
realice la oferta, se solicite la admision a cotizacion o se difunda el folleto, es de elaboracion
costosa y podria dificultar las ofertas transfronterizas. Por consiguiente, el folleto tan solo
debe incluir la advertencia de que la legislacion fiscal del Estado miembro del inversor y del
Estado miembro de constitucion del emisor puede influir en la renta generada por los
valores. Por otro lado, el folleto debe incluir informacion tributaria adecuada cuando la
inversion propuesta se acoja a un régimen fiscal especifico, por ejemplo en caso de

inversiones en valores que concedan a los inversores un tratamiento fiscal favorable.

Una vez admitida a cotizacion una categoria de valores en un mercado regulado, se facilita a
los inversores la informacion continua del emisor prevista en el Reglamento (UE) n.°
506/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo'” y en la Directiva 2004/109/CE. De este
modo, la necesidad de un folleto completo es menos acuciante en caso de sucesivas ofertas
publicas o admisiones a cotizacion del emisor. Por consiguiente, en caso de emisiones
secundarias debe preverse un folleto simplificado separado, con un contenido mas reducido
que el del régimen normal, teniendo en cuenta la informacién ya divulgada. No obstante lo
anterior, debe facilitarse a los inversores informacion consolidada y bien estructurada sobre
aspectos tales como las condiciones de la oferta y su contexto I . Por consiguiente, el folleto
simplificado de una emision secundaria debe incluir la informacion reducida pertinente
que un inversor razonable precisaria para comprender las perspectivas del emisor y de los
posibles garantes, los derechos inherentes a los valores, y los motivos de la emision y sus
consecuencias para el emisor, en particular la declaracion relativa al capital de
explotacion, la divulgacion de la capitalizacion y el endeudamiento, las repercusiones
para la estructura global del capital y un resumen conciso de la informacion relevante
divulgada con arreglo al Reglamento (UE) n.° 596/2014 desde la fecha de la ultima

emision.

10

Reglamento (UE) n.° 596/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de abril de
2014, sobre el abuso de mercado (Reglamento sobre abuso de mercado) y por el que se

derogan la Directiva 2003/6/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, y las Directivas
2003/124/CE, 2003/125/CE y 2004/72/CE de la Comision (DO L 173 de 12.6.2014, p. 1).
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(41)  El régimen simplificado de divulgacion de informacion para las emisiones secundarias debe
ampliarse a los valores que cotizan en mercados de pymes en expansion, ya que sus
operadores estan obligados, en virtud de la Directiva 2014/65/UE, a establecer y aplicar
normas que garanticen una divulgacion continua adecuada por parte de los emisores cuyos
valores se coticen en ellos. Este régimen también debe ser de aplicacion a los SMN que no
sean mercados de pymes en expansion cuando estos SMN tengan requisitos en materia de

divulgacion equivalentes a los exigidos a los mercados de pymes en expansion con arreglo

a la Directiva 2014/65/UE.

(42) Este régimen simplificado de divulgacion de informacion para las emisiones secundarias
solamente debe autorizarse después de transcurrido un plazo minimo desde la admision
inicial a cotizacion de una clase de valores de un determinado emisor. Con un plazo de 18
meses, el emisor habra tenido que cumplir, al menos una vez, su obligacién de publicar un
informe financiero anual en virtud de la Directiva 2004/109/CE o de las normas aplicables a
los operadores de mercado de un mercado de pymes en expansion o un SMN con requisitos

equivalentes en materia de divulgacion.

(43) Uno de los objetivos esenciales de la union de los mercados de capitales («UMC») consiste
en facilitar a las pymes de la UE el acceso a la financiacion en los mercados de capitales de
la Unién. Dado que estas empresas, por lo general, necesitan captar sumas menores que
otros emisores, el coste de elaborar un folleto completo puede llegar a ser
desproporcionadamente elevado y disuadirlas de ofrecer sus valores al publico. Al propio
tiempo, debido a su tamafo y a su historial mas corto, las pymes pueden suponer un riesgo
de inversion especifico en comparacion con los grandes emisores, por lo que deben
divulgar informacion suficiente para que los inversores adopten sus decisiones de inversion.
Ademas, con el fin de fomentar el uso entre las pymes de la financiacion en los mercados
de capitales, el presente Reglamento debe garantizar un trato especial para los mercados
de pymes en expansion. Los mercados de pymes en expansion son un instrumento
prometedor para permitir a empresas mds pequerias, que estin creciendo, obtener capital.
El éxito de estas plazas depende, no obstante, en su capacidad de atraer a empresas de un
determinado tamaiio. De manera similar, los emisores en caso de ofertas publicas de
valores por un importe total en la Union que no supere los 20 000 000 EUR deben tener
un acceso mds facil a la financiacion en los mercados de capitales para tener la
posibilidad de crecer y alcanzar su pleno potencial, pudiendo obtener fondos a un coste

que no resulte desproporcionadamente elevado. Por consiguiente, conviene que el
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(44)

(45)

(46)

presente Reglamento cree y ponga a disposicion de las pymes un régimen, especifico y
adaptado, de folleto de crecimiento de la Union destinado a los emisores de una oferta
publica de valores que se vaya a admitir a cotizacion en un mercado de pymes en
expansion y a los emisores de una oferta publica de valores por un importe total en la
Union que no supere los 20 000 000 EUR. Asi pues, al definir el contenido del folleto de
crecimiento de la Union relativo a una pyme es preciso lograr un equilibrio adecuado entre
el acceso econdmicamente eficiente a los mercados financieros y la proteccion del inversor,
de forma que para alcanzar tal objetivo conviene desarrollar un régimen especifico de
divulgacion de informacion para las pymes. Una vez aprobados, los folletos de crecimiento
de la Union deben acogerse al régimen de pasaporte previsto en el presente Reglamento y

deben ser, por tanto, vilidos para cualquier oferta publica de valores en toda la Union.

La informacion reducida que se debe comunicar en los folletos de crecimiento de la Union
debe determinarse de tal modo que se limite a la informacioén que sea importante y relevante
para realizar una inversion en los valores emitidos y debe garantizar la proporcionalidad
entre el tamafio de la empresa y sus necesidades de fondos, por un lado, y el coste de
elaboracion del folleto, por otro. Para lograr que dichas empresas puedan elaborar sus
folletos sin incurrir en costes desproporcionados para su tamafo y para el volumen de la
financiacidén que necesitan, el régimen de folleto de crecimiento de la Union debe ser mas
flexible que el aplicado a las empresas en los mercados regulados, en la medida en que esto
sea compatible con la garantia de que se divulgue la informacién fundamental que requiere

el inversor.

Este régimen adaptado de divulgacion para los folletos de crecimiento de la Union no debe
aplicarse cuando los valores se vayan a admitir a cotizacion en mercados regulados I ,
porque los inversores en esos mercados han de estar seguros de que los emisores en cuyos
valores invierten estdn sujetos a un unico conjunto de normas en materia de divulgacion de
informacion. Por consiguiente, en los mercados regulados no debe haber un sistema de
divulgacion de informacion de dos niveles para la admision de valores que dependa del

tamafio del emisor.

Un folleto de crecimiento de la Union debe ser un documento normalizado, facil de
cumplimentar por parte de los emisores, que recoja informacion esencial sobre el emisor,
los valores y la oferta. La Comision debe elaborar actos delegados para especificar el

contenido reducido y el formato del folleto de crecimiento de la Union normalizado. Al
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(48)

(49)

(50)

definir los detalles del régimen adaptado de divulgacion de informacion para los folletos
de crecimiento de la Union, la Comision debe tener en cuenta la necesidad de asegurarse
de que el folleto de crecimiento de la Union sea genuina y considerablemente menos
gravoso que el folleto completo desde el punto de vista de la carga administrativa y los
costes de emision, la necesidad de facilitar el acceso de las pymes a los mercados de
capitales garantizando al mismo tiempo la confianza de los inversores al invertir en tales
empresas, la necesidad de minimizar los costes y las cargas para las pymes, la necesidad
de recoger tipos especificos de informacion de especial importancia para las pymes, el
tamaiio del emisor y el tiempo que lleva operando, los distintos tipos y caracteristicas de
las ofertas, y los distintos tipos de informacion que necesitan los inversores en relacion

con los distintos tipos de valores.

La finalidad principal de la inclusion de factores de riesgo en el folleto consiste en garantizar
que los inversores hagan una evaluacién informada de dichos riesgos y adopten sus
decisiones de inversion con pleno conocimiento de causa. Por lo tanto, los factores de riesgo
deben limitarse a los riesgos que sean importantes y especificos respecto al emisor y a sus
valores, y que estén respaldados por el contenido del folleto. El folleto no debe incluir
factores de riesgo de tipo genérico o que solo sirvan como descargos de responsabilidad, ya
que podrian ocultar otros factores de riesgo mas especificos que los inversores deban
conocer, impidiendo asi que el folleto presente informacion en forma facilmente analizable,
sucinta y comprensible. La AEVM debe elaborar directrices para evaluar la especificidad e
importancia de los factores de riesgo con el fin de ayudar a las autoridades competentes
en el examen de los factores de riesgo, de modo que se fomente una divulgacion adecuada

y selectiva de la informacion sobre los factores de riesgo por parte de los emisores.

En determinadas circunstancias debe permitirse que el folleto omita informacién sensible,
reconociendo a tal efecto la posibilidad de que la autoridad competente conceda una

exencion para evitar situaciones que perjudiquen al emisor.

Los Estados miembros publican abundante informacion sobre su situacion financiera, que es
generalmente de dominio publico. De este modo, cuando un Estado miembro avale una

oferta de valores, no es necesario que esta informacién figure en el folleto.
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(52)

(33)

Permitir a los emisores que incorporen al folleto o a un folleto de base por referencia
documentos que contengan la informacion que deba divulgarse —a condicion de que dichos
documentos hayan sido publicados anteriormente en forma electronica— debe facilitar el
procedimiento de elaboracion del folleto y reducir los costes que soportan los emisores, sin
poner en peligro la proteccion de los inversores. Sin embargo, este objetivo de
simplificacion y reduccion de los costes de elaboracion del folleto no debe alcanzarse en
detrimento de los demds intereses que el folleto esta llamado a proteger, entre ellos la
accesibilidad de la informacion. La lengua utilizada en la informaciéon incorporada por
referencia debe ajustarse al régimen lingiliistico aplicable al folleto. La informacion
incorporada por referencia puede contener datos historicos, si bien, en caso de que ya no sea
relevante como consecuencia de cambios importantes, debe indicarse claramente esta
circunstancia en el folleto y facilitarse igualmente la informacion actualizada. Asimismo, los
emisores frecuentes deben tener libertad para decidir incorporar cambios en el documento
de registro universal mediante una referencia dindamica en el folleto. Dicha referencia
dinamica garantizaria que se remita siempre al lector a la ultima version del documento
de registro universal, sin necesidad de un suplemento. El uso de una referencia dinamica

en lugar de un suplemento no debe afectar al derecho de retirada del inversor.

Debe admitirse la posibilidad de que se incorpore al folleto por referencia informacion
regulada I A los emisores cuyos valores se negocien en un sistema multilateral de
negociacion y a los que estén exentos de publicar los informes financieros en virtud del
articulo 8, apartado 1, letra b), de la Directiva 2004/109/CE se les debe permitir también que
incorporen por referencia en el folleto la totalidad o una parte de sus informes financieros
anuales e intermedios, informes de auditoria, estados financieros, informes de gestién o
declaraciones sobre gobernanza empresarial, siempre que se hayan publicado en formato

electronico.

No todos los emisores tienen acceso a la informacion y asesoramiento adecuados en relacion
con el proceso de examen y aprobacidon y con los trdmites necesarios para conseguir la
aprobacion del folleto, ya que las autoridades competentes de los Estados miembros aplican
distintos criterios. El presente Reglamento pretende eliminar esas diferencias, armonizando
las normas aplicables al proceso de examen y aprobacion y racionalizando el proceso de
aprobacion de las autoridades nacionales competentes con el fin de garantizar que todas
las autoridades competentes apliquen un planteamiento convergente al examinar la

informacion incluida en un folleto en lo que respecta a su integridad, coherencia e
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inteligibilidad. Deben publicarse en los sitios web de las autoridades competentes
recomendaciones sobre la forma de obtener la aprobacion de un folleto. La AEVM debe
desempefiar un papel fundamental en la promocion de la convergencia de la supervision en
este ambito, haciendo uso de los poderes que le confiere el Reglamento (UE) n.® 1095/2010
del Parlamento Europeo y del Consejo''. En particular, la AEVM debe organizar
evaluaciones inter pares que abarquen las actividades de las autoridades competentes sujetas
al presente Reglamento durante la fase anterior a la revision del mismo y de acuerdo con el
Reglamento (UE) n.° 1095/2010. La AEVM debe desarrollar un sistema central de flujo de
trabajo que integre el proceso de aprobacion del folleto desde su inicio hasta la
aprobacion y que permita a las autoridades competentes, a la AEVM y a los emisores
gestionar y supervisar en linea las solicitudes de aprobacion. Este sistema facilitaria
informacion clave y funcionaria como una herramienta para que la AEVM y las
autoridades competentes busquen la convergencia de los procesos y procedimientos de
aprobacion de los folletos en la Union, y para garantizar que, en el futuro, los folletos se

aprueben de la misma manera en toda la Union.

(53 bis) La AEVM debe evaluar el diserio, la financiacion y el funcionamiento de un sistema

(54)

(35)

central de flujo de trabajo en el contexto de la Union de los Mercados de Capitales junto

con las autoridades nacionales competentes.

Para facilitar el acceso a los mercados de los Estados miembros, es importante que se
divulguen las tasas cobradas por las autoridades competentes por la aprobacion y
presentacion de los folletos y de sus documentos correspondientes, y que estas tasas sean
razonables. Las tasas que se impongan a los emisores establecidos en un tercer pais deben

reflejar la carga que representa la emision.

Dado que Internet permite un facil acceso a la informacion, y con objeto de garantizar una
mejor accesibilidad a los inversores, el folleto aprobado debe publicarse siempre en formato
electronico. El folleto debe publicarse en una seccion especifica del sitio web del emisor,
oferente o persona que solicite la admision, o bien, cuando sea aplicable, en el sitio web de
los intermediarios financieros que coloquen o vendan los valores, incluidos los agentes

pagadores, o bien en el sitio web del mercado regulado para el que se solicite la admision a

11

Reglamento (UE) n.° 1095/2010 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 24 de noviembre
de 2010, por el que se crea una Autoridad Europea de Supervision (Autoridad Europea de
Valores y Mercados), se modifica la Decision n.° 716/2009/CE y se deroga la Decision
2009/77/CE de la Comision (DO L 331 de 15.12.2010, p. 84).
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(56)

cotizacion o del operador de sistema multilateral de negociacion, y la autoridad competente
lo debe remitir a la AEVM junto con los datos pertinentes que permitan su clasificacion. La
AEVM debe organizar un mecanismo de almacenamiento centralizado de acceso gratuito a
los folletos, asi como herramientas de busqueda a disposicion del publico. Con el fin de
garantizar que los inversores tengan acceso a datos fiables que puedan usarse y
analizarse con prontitud y eficacia, la informacion clave recogida en los folletos, como el
ISIN que identifica a los valores o el LEI que identifica a los emisores, oferentes y
garantes, debe poderse leer por medios electronicos, también cuando se empleen
metadatos. Los folletos deben permanecer a disposicion del publico al menos diez anos
desde su publicacion, con objeto de equiparar este periodo de disponibilidad publica al de
los informes financieros anuales y semestrales establecido en la Directiva 2004/109/CE. En
todo caso, el folleto I debe estar siempre disponible para los inversores em un soporte

duradero, de forma gratuita y bajo demanda.

Es necesario asimismo armonizar la publicidad, con el fin de no socavar la confianza del
publico y no perjudicar el correcto funcionamiento de los mercados financieros. La
imparcialidad y exactitud de la publicidad, asi como su congruencia con el contenido del
folleto, son de la mayor importancia para la proteccion de los inversores, especialmente de
los pequenos. Sin perjuicio del régimen de pasaporte previsto en el presente Reglamento,
la supervision de dicha publicidad forma parte de las funciones de las autoridades
competentes. La autoridad competente del Estado miembro en que se divulgue la
publicidad debe estar facultada para controlar que la actividad publicitaria relativa a una
oferta publica de valores o a una admision a cotizacion en un mercado regulado cumple
los principios establecidos en el presente Reglamento. En caso necesario, el Estado
miembro de origen debe asistir a la autoridad competente del Estado miembro en que se
divulgue la publicidad en la evaluacion de la coherencia de la publicidad con la
informacion recogida en el folleto. Sin perjuicio de las facultades establecidas en el
articulo 30, apartado 1, el examen de la publicidad no debe constituir una condicion
previa para que la oferta publica o la admision a cotizacion tengan lugar en un Estado

miembro de acogida.

(57) Todo nuevo factor significativo, error o inexactitud importante que pueda influir en la
evaluacion de la inversion, y que aparezca después de la publicacion del folleto y antes del
cierre de la oferta o del inicio de la negociacién en un mercado regulado, debe ser valorado
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(58)

(39)

(60)

adecuadamente por los inversores, por lo que requiere la aprobacion y divulgacion sin

demora injustificada de un suplemento del folleto.

Con objeto de mejorar la seguridad juridica, es preciso aclarar los plazos en los que un
emisor debe publicar un suplemento del folleto y en los que los inversores tienen derecho a
retirar su aceptacion de la oferta a raiz de la publicacién del suplemento. Por un lado, la
obligacion de elaborar un suplemento del folleto debe extenderse hasta la fecha del cierre
definitivo de la oferta o bien hasta el inicio de la negociacion de los correspondientes valores
en un mercado regulado, si esta fecha fuera posterior. Por otro lado, el derecho a retirar la
aceptacion debe mantenerse unicamente cuando el folleto se refiera a una oferta publica de
valores y el nuevo factor significativo, error o inexactitud haya aparecido antes del cierre
definitivo de la oferta y de la entrega de los valores. De ahi que el derecho de retirada deba
ponerse en relacion con el momento en que haya aparecido el nuevo factor significativo,
error o inexactitud que haya dado lugar al suplemento, y que deba presumirse que dicho
evento desencadenante se ha producido mientras la oferta estaba abierta y antes de la entrega
de los valores. Para mejorar la seguridad juridica, el suplemento del folleto debe especificar
cuando expira el derecho de retirada. Los intermediarios financieros deben facilitar los

tramites cuando los inversores ejerzan su derecho a retirar la aceptacion.

La imposicion al emisor de la obligacion de traducir todo el folleto a todas las lenguas
oficiales pertinentes puede desalentar las ofertas transfronterizas o la negociacion multiple.
Con objeto de facilitar las ofertas transfronterizas, cuando el folleto se redacte en una lengua
habitual en el ambito de las finanzas internacionales, bastara con traducir la nota de sintesis
a la lengua o lenguas oficiales del Estado o Estados miembros de acogida o de origen o a
una de las lenguas oficiales que se utilice en la zona del Estado miembro en que se

distribuya el producto de inversion.

La AEVM y la autoridad competente del Estado miembro de acogida deben tener derecho a
recibir un certificado de la autoridad competente del Estado miembro de origen en el que se
declare que el folleto, 0 el documento de registro universal cuando tinicamente se haya
aprobado este documento, ha sido elaborado de conformidad con el presente Reglamento.
La autoridad competente del Estado miembro de origen debe transmitir asimismo al emisor
o al responsable de elaborar el folleto o el documento de registro universal, segun proceda,

el certificado acreditativo de la aprobacion del mismo, dirigido a la autoridad del Estado
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(61)

(62)

(63)

miembro de acogida, de forma que dicho emisor o responsable puedan saber con certeza si

se ha realizado la notificacién y en qué fecha.

Para garantizar el pleno cumplimiento de los objetivos del presente Reglamento, es preciso
incluir también en su dmbito de aplicacion los valores emitidos por emisores sujetos a la
legislacion de terceros paises. I Con objeto de garantizar los intercambios de informacion y
la cooperacion con las autoridades de terceros paises en relacion con la aplicacion efectiva
del presente Reglamento, las autoridades competentes deben formalizar acuerdos de
cooperacion con sus homologas en dichos paises. Cualquier transferencia de datos
personales realizada a raiz de dichos acuerdos debe respetar la Directiva 95/46/CE y el

Reglamento (CE) n.° 761/2001 del Parlamento Europeo y del Consejo.

La diversidad de autoridades competentes de los Estados miembros, y las diferentes
competencias que tienen asignadas, pueden generar costes innecesarios y solapamiento de
responsabilidades, sin que ello conlleve ninglin beneficio afiadido. En cada Estado miembro
debe designarse una Unica autoridad competente que apruebe los folletos y asuma la
responsabilidad de supervisar el cumplimiento del presente Reglamento. Dicha autoridad
competente debe crearse como autoridad administrativa, de tal modo que se garantice su
independencia respecto a los agentes economicos y se eviten los conflictos de intereses. La
designacién de una autoridad competente para la aprobacion del folleto no excluye que
dicha autoridad coopere con otros entes, como son las autoridades reguladoras del sector
bancario o asegurador, o las autoridades de la admision a cotizacion, con el fin de garantizar
un examen y aprobacion apropiados de los folletos en beneficio de los emisores, los
inversores, los operadores del mercado y los propios mercados. Solo debe permitirse la
delegacion de tareas por parte de una autoridad competente en otra entidad cuando esté

relacionada con la publicacion de folletos aprobados.

La eficacia de la supervision se garantiza con la atribucion de un conjunto de competencias e
instrumentos eficaces a la autoridad competente de cada Estado miembro. En consecuencia,
el presente Reglamento debe contemplar, en particular, el conjunto minimo de facultades en
materia de supervision e investigacion que se deben conferir a las autoridades competentes
de los Estados miembros con sujecion a la legislacion nacional. Estas facultades deben
ejercerse, cuando la legislacion nacional asi lo requiera, mediante la intervencion de las

autoridades judiciales competentes. Al ejercer las facultades que les otorga el presente
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(64)

(65)

(66)

(67)

Reglamento, las autoridades competentes y la AEVM deben actuar con objetividad e

imparcialidad y mantener la autonomia de su proceso decisorio.

Para descubrir posibles infracciones del presente Reglamento, es preciso que las autoridades
competentes tengan derecho de acceso a los correspondientes locales, siempre que no sean
domicilios particulares de personas fisicas, con el fin de incautarse de documentos. El
acceso a estos locales resulta necesario cuando haya sospechas razonables de que se guardan
en ellos documentos u otras informaciones relacionadas con el objeto de una inspecciéon o
investigacion que pudieran ser relevantes para demostrar una infraccion del presente
Reglamento. Por otra parte, el acceso a dichos locales también resulta necesario cuando la
persona a la que previamente se haya dirigido una peticion de informacidén se niegue a
atenderla, o cuando haya razones fundadas para creer que, si se formulase una peticion
semejante, no seria atendida o que los documentos o datos a los que se refiere la peticion de

informacion podrian ser retirados, manipulados o destruidos.

De acuerdo con la Comunicacion de la Comision, de 8 de diciembre de 2010, titulada
«Regimenes sancionadores mas rigurosos en el sector de servicios financierosy», y con el fin
de garantizar el cumplimiento de los requisitos impuestos por el presente Reglamento, es
importante que los Estados miembros adopten las disposiciones necesarias para que las
infracciones del mismo sean objeto de las adecuadas sanciones y medidas de caracter
administrativo. Dichas sanciones y medidas administrativas deben ser eficaces,
proporcionadas y disuasorias, capaces de garantizar un enfoque comun en los Estados
miembros y producir efectos preventivos. El presente Reglamento no debe limitar la

capacidad de los Estados miembros para imponer sanciones administrativas mas severas.

Con objeto de lograr que las decisiones adoptadas por las autoridades competentes tengan
efectos disuasorios para el publico en general, normalmente deben publicarse, salvo que la
autoridad competente considere, con arreglo al presente Reglamento, que es preferible

publicar las sanciones de forma anonimizada, retrasar su publicacién o no publicarlas.

Aunque los Estados miembros pueden dictar normas relativas a las sanciones
administrativas o penales aplicables a las mismas infracciones, no se les debe obligar a
dictar normas relativas a las sanciones administrativas correspondientes a las infracciones
del presente Reglamento que ya estuvieran contempladas en la legislacion penal nacional el

[insertar la fecha de aplicacion del presente Reglamento]. De conformidad con la legislacion

12142/16 bfs/TY /og 28
ANEXO DRI ES



(68)

(69)

nacional, los Estados miembros no estan obligados a imponer sanciones tanto
administrativas como penales por una misma infraccion, aunque pueden hacerlo cuando su
Derecho nacional lo permita. No obstante, el mantenimiento de sanciones penales, en lugar
de sanciones administrativas, para las infracciones del presente Reglamento no debe reducir
ni afectar de otro modo a la capacidad de las autoridades competentes para cooperar, acceder
a la informacién e intercambiarla en tiempo oportuno con las autoridades competentes de
otros Estados miembros a efectos del presente Reglamento, en particular cuando las
infracciones pertinentes se hayan puesto en conocimiento de las autoridades judiciales

competentes para su enjuiciamiento penal.

Los denunciantes pueden hacer llegar a la atencion de las autoridades competentes
informacion nueva que ayude a estas a descubrir y sancionar las infracciones del presente
Reglamento. Por tanto, el presente Reglamento debe garantizar la existencia de mecanismos
adecuados para alentar a los denunciantes a poner sobre alerta a las autoridades competentes

acerca de posibles infracciones del mismo y para protegerles frente a las represalias.

Con objeto de especificar los requisitos del presente Reglamento, debe conferirse a la
Comision la facultad de adoptar actos delegados seglin lo previsto en el articulo 290 del
Tratado de Funcionamiento de la Unién Europea, respecto a los siguientes temas: Iel
contenido minimo de informacién de los documentos indicados en el articulo 1, apartado 3,
letras f) y g), y en el apartado 4, letras d) y e), la adaptacion de las definiciones del articulo
2, I el formato del folleto, del folleto de base y de las condiciones finales, la informacioén
especifica que se debe incluir en el folleto, la informacion minima que se debe incluir en el
documento de registro universal, la informacién reducida que se debe incluir en el folleto
simplificado I en el caso de emisiones secundarias y de pymes, el contenido reducido y el
formato especificos del folleto de crecimiento de la Union previsto en el presente
Reglamento, la publicidad relacionada con los valores incluidos en el ambito de aplicacion
del presente Reglamento y los criterios generales de equivalencia para los folletos
elaborados por emisores de terceros paises. Reviste especial importancia que la Comision
lleve a cabo las consultas oportunas durante la fase preparatoria, en particular con expertos,
Y que esas consultas se realicen de conformidad con los principios establecidos en el
Acuerdo interinstitucional sobre la mejora de la legislacion de 13 de abril de 2016. En
particular, a fin de garantizar una participacion equitativa en la preparacion de los actos
delegados, el Parlamento Europeo y el Consejo deben recibir toda la documentacion al

mismo tiempo que los expertos de los Estados miembros, y sus expertos deben tener
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(70)

(71)

(72)

acceso sistemdticamente a las reuniones de los grupos de expertos de la Comision que se

ocupen de la preparacion de actos delegados.

Con objeto de garantizar unas condiciones uniformes en la aplicacion del presente
Reglamento en lo relativo a la equivalencia de la legislacion de terceros paises en materia de
folletos, deben conferirse a la Comision competencias de ejecucion para que pueda adoptar
una decision sobre dicha equivalencia. Dichas competencias deben ejercerse de conformidad

con el Reglamento (UE) n.° 182/2011 del Parlamento Europeo y del Consejo'.

Las normas técnicas en el ambito de los servicios financieros deben garantizar la adecuada
proteccion de los inversores y consumidores de toda la Union. Como organismo que dispone
de conocimientos técnicos altamente especializados, resulta eficaz y conveniente confiar a la
AEVM la preparacion de proyectos de normas técnicas de regulacion, que no conlleven

opciones politicas, para su presentacion a la Comision.

La Comision debe aprobar los proyectos de normas técnicas de regulacion preparados por la
AEVM sobre los siguientes temas: el contenido y formato de la informacion financiera
fundamental de caracter historico que debe incluirse en la nota de sintesis, el examen, la
aprobacion, la presentacion y la revision del documento de registro universal, asi como
las condiciones para su modificacion o actualizacion, las circunstancias en que se puede
perder la condicion de emisor frecuente, la informacion que se va a incorporar por
referencia, los restantes tipos de documentacion requeridos por la legislacion de la Union,
los procedimientos para el examen y la aprobacion del folleto, 1a publicacion del folleto,
los datos necesarios para la clasificacion de los folletos en el mecanismo de almacenamiento
administrado por la AEVM, las disposiciones sobre publicidad, las situaciones en que un
nuevo factor significativo, error o inexactitud importante relacionado con la informacion
facilitada en el folleto requiere la publicacién de un suplemento del mismo, la informacion
intercambiada entre las autoridades competentes y la AEVM en el marco de la obligacion de
cooperar, y el contenido minimo de los acuerdos de cooperacion con las autoridades de
supervision de terceros paises. La Comision debe adoptar dichos proyectos de normas
técnicas de regulacion mediante actos delegados de conformidad con el articulo 290 del

TFUE y con los articulos 10 a 14 del Reglamento (UE) n.° 1095/2010.

12

Reglamento (UE) n.° 182/2011 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de febrero de
2011, por el que se establecen las normas y los principios generales relativos a las

modalidades de control por parte de los Estados miembros del ejercicio de las competencias
de ejecucion por la Comision (DO L 55 de 28.2.2011, p. 13).
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(73)

(74)

Deben conferirse asimismo a la Comisién competencias para adoptar normas técnicas de
ejecucion mediante actos de ejecucion en virtud del articulo 291 del TFUE y de
conformidad con el articulo 15 del Reglamento (UE) n.° 1093/2010. Debe confiarse a la
AEVM la elaboracion de proyectos de normas técnicas de ejecucion, para su presentacion a
la Comision, sobre los siguientes temas: los formularios, modelos y procedimientos
normalizados relativos a la notificacion del certificado de aprobacion, el folleto, el
suplemento del folleto y la traduccion de este y/o de la nota de sintesis, los formularios,
modelos y procedimientos normalizados para la cooperacion e intercambio de informacion
entre las autoridades competentes, y los procedimientos y formularios para el intercambio de

informacion entre las autoridades competentes y la AEVM.

Al ejercer sus competencias delegadas y de ejecucion de conformidad con el presente

Reglamento, la Comision debe respetar los siguientes principios:

la necesidad de garantizar la confianza en los mercados financieros entre los pequefios
inversores y las pymes, promoviendo normas rigurosas de transparencia en los mercados

financieros;

la necesidad de ajustar los requisitos de divulgacion de informacion del folleto para tener
en cuenta el tamafio del emisor y la informacion que todo emisor estd ya obligado a

comunicar con arreglo a la Directiva 2004/109/CE y al Reglamento (UE) n.° 596/2014;

la necesidad de facilitar el acceso de las pymes a los mercados de capitales, garantizando al

mismo tiempo la confianza del inversor al invertir en estas empresas;

la necesidad de ofrecer a los inversores una amplia gama de oportunidades de inversion
competitivas y un nivel de divulgaciéon de informacion y proteccion adaptado a sus

circunstancias;

la necesidad de garantizar que las autoridades independientes con potestad reglamentaria
aplican las normas con arreglo a principios de coherencia, especialmente en cuanto se

refiere a la lucha contra la delincuencia financiera;

la necesidad de un alto grado de transparencia y de consulta con todos los participantes del

mercado y con el Parlamento Europeo y el Consejo;
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(75)

(76)

la necesidad de fomentar la innovacion en los mercados financieros para que sean

dinamicos y eficientes;

la necesidad de garantizar la estabilidad sistémica del sistema financiero mediante una

supervision cercana y reactiva de la innovacion financiera;
la importancia de reducir el coste del capital y de fomentar el acceso al mismo;

la necesidad de equilibrar a largo plazo los costes y beneficios de cualquier medida de

ejecucion para los participantes en el mercado;

la necesidad de estimular la competitividad internacional de los mercados financieros de la

Unidn sin perjuicio de la muy necesaria ampliacion de la cooperacion internacional;

la necesidad de lograr la igualdad de trato para todos los participantes en el mercado,

estableciendo una legislacion a nivel de la Unidon cuando sea preciso;

la necesidad de garantizar la coherencia con otras normas de la Union en este ambito, ya
que los desequilibrios en la informacion y la falta de transparencia pueden comprometer el
funcionamiento de los mercados y, lo que es mas importante, afectar negativamente a los

consumidores y a los pequefios inversores.

Cualquier tratamiento de datos personales realizado en el marco del presente Reglamento,
como el intercambio o transmision de datos personales por las autoridades competentes,
debe atenerse a lo dispuesto en la Directiva 95/46/CE del Parlamento Europeo y del
Consejo", y el intercambio o transmision de informacion por parte de la AEVM debe
llevarse a cabo de conformidad con el Reglamento (CE) n.° 45/2001 del Parlamento Europeo

y del Consejo .

En el plazo maximo de cinco afios a partir de la entrada en vigor del presente Reglamento, la
Comision debe revisar su aplicacion y evaluar, en particular, si los regimenes de divulgacion

de informacion aplicados a las emisiones secundarias y a las pymes, el documento de

13

14

Directiva 95/46/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 24 de octubre de 1995,
relativa a la proteccion de las personas fisicas en lo que respecta al tratamiento de datos
personales y a la libre circulacion de estos datos (DO L 281 de 23.11.1995, p. 31).
Reglamento (CE) n.° 45/2001 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 18 de diciembre de
2000, relativo a la proteccion de las personas fisicas en lo que respecta al tratamiento de
datos personales por las instituciones y los organismos comunitarios y a la libre circulacion
de estos datos (DO L 8 de 12.1.2001, p. 1).
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registro universal y la nota de sintesis del folleto siguen siendo apropiados para alcanzar los

objetivos establecidos en el presente Reglamento.

Conviene posponer la aplicacion de los requisitos del presente Reglamente para permitir la
adopcion de actos delegados y de ejecucion, y para que los participantes en el mercado
puedan asimilar y planificar la aplicacion de las nuevas medidas. Puesto que los objetivos

del presente Reglamento, a saber:

el reforzamiento de la proteccion de los inversores y de la eficiencia del mercado mediante
la creacion de la unidon de los mercados de capitales, no pueden ser alcanzados de manera
suficiente por los Estados miembros y, por consiguiente, pueden lograrse mejor a nivel de la
Union debido a la escala y efectos de la accion, la Union puede adoptar medidas de acuerdo
con el principio de subsidiariedad consagrado en el articulo 5 del Tratado de la Unidn
Europea. De conformidad con el principio de proporcionalidad enunciado en dicho articulo,

el presente Reglamento no excede de lo necesario para alcanzar dichos objetivos.

El presente Reglamento respeta los derechos fundamentales y observa, en particular, los
principios reconocidos por la Carta de los Derechos Fundamentales de la Union Europea.
Por consiguiente, el presente Reglamento debe interpretarse y aplicarse de conformidad con

dichos derechos y principios.

El Supervisor Europeo de Proteccion de Datos ha sido consultado de conformidad con el

articulo 28, apartado 2, del Reglamento (CE) n.® 45/2001 I .

HAN ADOPTADO EL PRESENTE REGLAMENTO:

CAPITULO1
DISPOSICIONES GENERALES

Articulo 1

Objetivo y ambito de aplicacion

1. El objetivo del presente Reglamento es definir los requisitos para la elaboracion,
aprobacion y distribucion del folleto que debe publicarse cuando se ofertan al publico o se
admiten a cotizacion valores en un mercado regulado establecido en un Estado miembro.
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2. El presente Reglamento, a excepcion del articulo 4, no se aplicard a los tipos de valores

siguientes:

a) las participaciones emitidas por organismos de inversion colectival ;

b) los valores no participativos emitidos por un Estado miembro o por una de las
autoridades regionales o locales de un Estado miembro, por organismos publicos
internacionales de los que formen parte uno o més Estados miembros, por el Banco

Central Europeo o por los bancos centrales de los Estados miembros;
c) las acciones de bancos centrales de los Estados miembros;

d) los valores completa, incondicional e irrevocablemente garantizados por un Estado

miembro o por una de las autoridades regionales o locales de un Estado miembro;

e) los valores emitidos por asociaciones con personalidad juridica u organizaciones sin
animo de lucro, reconocidas por el Estado miembro, con vistas a la obtencion de los

medios necesarios para lograr sus objetivos no lucrativos;

g) las acciones no fungibles de capital cuya principal funcion sea facilitar al titular un
derecho de ocupacion de un apartamento, u otra forma de propiedad inmobiliaria o
de una parte de ella, cuando las acciones no puedan venderse sin ceder dicho

derecho;

i)  los valores no participativos emitidos de manera continua o reiterada por entidades
de crédito, cuando el importe agregado total de la oferta en la Union correspondiente
a los valores ofertados sea inferior a 75 millones EUR por entidad de crédito sobre

un periodo de doce meses, a condicion de que estos valores:
1) no sean subordinados, convertibles o canjeables;

11)  no den derecho a suscribir o a adquirir otros tipos de valores y no estén ligados

a un instrumento derivado.
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3. El presente Reglamento, a excepcion del articulo 4, no se aplicara a los siguientes tipos de

ofertas publicas de valores:

a)
b)

d)

g)

h)

las I dirigidas exclusivamente a inversores cualificados;

las I dirigidas a menos de 350 personas fisicas o juridicas por Estado miembro y a
un total no superior de 4 000 personas fisicas o juridicas en la Union, sin contar los
inversores cualificados u otros inversores que reunan las condiciones establecidas
en el articulo 6, apartado 1, letras a) y b), del Reglamento (UE) n.” 345/2013;

las I dirigidas a inversores que adquieran valores por un importe total minimo de

100 000 EUR por inversor en cada oferta individual;

las ofertas I cuyo importe total en la Union sea inferior a 1 000 000 EUR, importe

que se calculara sobre un periodo de doce meses;

las acciones emitidas en sustitucion de acciones de la misma clase ya emitidas, si la

emision de tales nuevas acciones no supone ningin aumento del capital emitido;

los valores ofertados en relacion con una adquisicion mediante una oferta de canje, a
condicion de que se disponga de un documento que contenga informacion descriptiva

de la transaccion y de sus consecuencias para el emisor;

los valores ofertados, asignados o que vayan a ser asignados en relacion con una
fusion o escision, siempre que se facilite un documento que contenga informacién

descriptiva de la transaccion y de sus efectos para el emisor;

los dividendos pagados a los accionistas actuales en forma de acciones de la misma
clase que aquellas por las que se pagan los dividendos, siempre que esté disponible
un documento que contenga informacion sobre el niumero y la naturaleza de las

acciones y los motivos y pormenores de la oferta;

los valores ofertados, asignados o que vayan a ser asignados a directores o
empleados actuales o anteriores por su empresa o por una empresa vinculada, tanto si
esta situada en la Unidén como si no, siempre que esté disponible un documento que
contenga informacidn sobre el nimero y la naturaleza de los valores y los motivos y

pormenores de la oferta o asignacion.

Los Estados miembros no ampliaran el requisito de elaborar un folleto de conformidad

con el presente Reglamento a las ofertas de valores a que se hace referencia en el
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parrafo primero, letra d). Asimismo, los Estados miembros se abstendrdn de imponer a
dichas ofertas de valores en el nivel nacional otros requisitos en materia de divulgacion
de informacion que puedan constituir una carga desproporcionada o innecesaria. Los
Estados miembros notificaran a la Comision y a la AEVM los requisitos nacionales en
materia de divulgacion, de haberlos, incluido el texto de las disposiciones

correspondientes.

4. El presente Reglamento no se aplicard a la admision a cotizacién en un mercado regulado

de los siguientes tipos de valores:

a) los valores fungibles con valores ya admitidos a cotizacion en el mismo mercado
regulado, siempre que representen, a lo largo de un periodo de doce meses, menos
del 20 % del volumen de valores ya admitidos a cotizacién en el mismo mercado

regulado;

b) las acciones resultantes de la conversion o canje de otros valores o del ejercicio de
los derechos conferidos por otros valores, siempre que sean de la misma clase que las
acciones ya admitidas a cotizacion en el mismo mercado regulado y que las nuevas
acciones representen, a lo largo de un periodo de doce meses, menos del 20 % del
volumen de acciones de la misma clase ya admitidas a cotizaciéon en el mismo
mercado regulado; cuando un folleto haya sido elaborado de conformidad con el
presente Reglamento o con la Directiva 2003/71/CE en relacion con la oferta publica
o la admision a cotizacion de valores convertibles en acciones, o cuando los valores
convertibles en acciones hayan sido emitidos antes de la entrada en vigor del
presente Reglamento, este no se aplicara a la admision a cotizacion en un mercado
regulado de las acciones resultantes, independientemente del porcentaje que
representen sobre el volumen de acciones de la misma clase ya admitidas a

cotizacién en el mismo mercado regulado;

c) las acciones emitidas en sustituciéon de acciones de la misma clase ya admitidas a
cotizaciéon en el mismo mercado regulado, si la emision de tales acciones no supone

ningn aumento del capital emitido;

d) los valores ofertados en relacion con una adquisicion mediante una oferta de canje, a
condicion de que se disponga de un documento que contenga informacion descriptiva

de la transaccion y de sus consecuencias para el emisor;
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e) los valores ofertados, asignados o que vayan a ser asignados en relacién con una
fusion o escision, siempre que se facilite un documento que contenga informacién

descriptiva de la transaccion y de sus efectos para el emisor;

f)  las acciones ofertadas, asignadas o que vayan a ser asignadas gratuitamente a los
actuales accionistas, y los dividendos pagados en forma de acciones de la misma
clase que aquellas por las que se pagan los dividendos, siempre que las citadas
acciones sean de la misma clase que las que ya han sido admitidas a cotizacion en el
mismo mercado regulado y que esté disponible un documento que contenga
informacion sobre el numero y la naturaleza de las acciones y los motivos y

pormenores de la oferta;

g) los valores ofertados, asignados o que vayan a ser asignados a directores o
empleados actuales o anteriores por su empresa o por una empresa vinculada, tanto si
esta situada en la Unidn como si no, siempre que los citados valores sean de la
misma clase que los que ya han sido admitidos a cotizacidén en el mismo mercado
regulado y que esté disponible un documento que contenga informacion sobre la

cantidad y la naturaleza de los valores y los motivos y pormenores de la oferta;

h)  los valores ya admitidos a cotizacion en otro mercado regulado, con las siguientes

condiciones:

1) que dichos valores, o valores de la misma clase, hayan sido admitidos a

cotizacidn en ese otro mercado regulado durante mas de 18 meses;

ii)  que, para los valores admitidos por primera vez a cotizacion en un mercado
regulado después del 1 de julio de 2005, la admisién a cotizacion en ese otro
mercado regulado fuera asociada a un folleto aprobado y publicado de

conformidad con la Directiva 2003/71/CE;

i) que, excepto en caso de aplicarse el inciso ii) anterior, para los valores
admitidos por primera vez a cotizacion después del 30 de junio de 1983, el

folleto fuera aprobado de conformidad con los requisitos de la Directiva
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80/390/CEE del Consejo”” o de la Directiva 2001/34/CE del Parlamento

Europeo y del Consejo'®;

iv) que se hayan cumplido las obligaciones vigentes para la cotizacion en ese otro

mercado regulado; y

v)  que la persona que solicite la admision de un valor a cotizacidon en un mercado
regulado en los términos de esta excepcion ponga a disposicion del publico del
Estado miembro del mercado regulado para el que se solicite la admision, en la
forma prevista en el articulo 20, apartado 2, un documento cuyo contenido
cumpla lo dispuesto en el articulo 7, redactado en una lengua aceptada por la
autoridad competente del Estado miembro del mercado regulado para el que se
solicite la admision. Dicho documento deberé indicar donde se puede obtener
el folleto més reciente y en qué sitio se encuentra disponible la informacion
financiera publicada por el emisor de conformidad con sus obligaciones de

divulgacion de informacién continua.

Se otorgan a la Comision los poderes para adoptar actos delegados de conformidad con el
articulo 42, en los que se establezca el contenido minimo de informacion de los
documentos mencionados en el apartado 3, letras f) y g), y en el apartado 4, letras d) y e),

del presente articulo.
Articulo 2
Definiciones
A efectos del presente Reglamento, se entendera por:

a)  «valores»: los valores negociables, tal como se definen en el articulo 4, apartado 1,

punto 44, de la Directiva 2014/65/UE, a excepcion de los instrumentos del mercado

15

16

Directiva 80/390/CEE del Consejo, de 17 de marzo de 1980, sobre la coordinacion de las
condiciones de elaboracion, control y difusion del prospecto que se publicara para la
admision de valores mobiliarios a la cotizacion oficial en una bolsa de valores (DO L 100 de
17.4.1980, p. 1).

Directiva 2001/34/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 28 de mayo de 2001, sobre
la admision de valores negociables a cotizacion oficial y la informacion que ha de publicarse
sobre dichos valores (DO L 184 de 6.7.2001, p. 1).
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b)

d)

monetario definidos en el articulo 4, apartado 1, punto 17, de la misma Directiva,

cuyo vencimiento sea inferior a doce meses;

«valores participativos»: acciones y otros valores negociables equivalentes a
acciones de sociedades, asi como cualquier otro tipo de valores negociables que den
derecho a adquirir cualquiera de los valores mencionados mediante su conversion o
el ejercicio de los derechos que confieren, a condicion de que los valores de este
ultimo tipo sean emitidos por el mismo emisor de las acciones subyacentes o por una

entidad perteneciente al mismo grupo de dicho emisor;

«valores no participativos»: todos los valores que no implican participacién en el

capital;

«oferta publica de valores»: una comunicacion a personas, de cualquier forma y por
cualquier medio, que presenta informacion suficiente sobre los términos de la oferta
y de los valores que se ofertan de modo que permita a un inversor decidir la
adquisicion o suscripcion de estos valores. Esta definicion también serd aplicable a la

colocacion de valores a través de intermediarios financieros;

«inversores cualificados»: las personas fisicas o juridicas enumeradas en el anexo I,
seccion I, puntos 1 a 4, de la Directiva 2014/65/UE, asi como las personas o
entidades que, a peticion propia, son tratadas como clientes profesionales de
conformidad con el anexo II, seccion II, de dicha Directiva, o que son reconocidas
como contrapartes elegibles de conformidad con su articulo 30, a menos que hayan
solicitado ser tratadas como clientes no profesionales. Las empresas de inversion y
las entidades de crédito deberan comunicar al emisor su clasificacion cuando este lo

solicite, sin perjuicio de la legislacion aplicable en materia de proteccion de datos;
«pequeiias y medianas empresas (pymes)»:

— las empresas que, segin sus ultimas cuentas anuales o consolidadas, cumplan
por lo menos dos de los tres criterios siguientes: un numero medio de
empleados inferior a 250 a lo largo del ejercicio, un balance total que no supere
los 43 millones EUR y un volumen de negocios neto anual no superior a 50

millones EUR; o bien,
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— pequenas y medianas empresas tal como se definen en el articulo 4, apartado 1,

punto 13, de la Directiva 2014/65/UE;

g)  «entidad de crédito»: la empresa tal como se define en el articulo 4, apartado 1, punto

1, del Reglamento (UE) n.° 575/2013 del Parlamento Europeo y del Consejo'’;
h)  «emisor»: toda persona juridica que emita o se proponga emitir valores;
1) «oferente»: persona fisica o juridica que oferta valores al publico;

j)  «mercado regulado»: un mercado regulado tal como se define en el articulo 4,

apartado 1, punto 21, de la Directiva 2014/65/UE;
k)  «publicidad»: todos los anuncios que:

— estén relacionados con un oferta publica especifica de valores o con una
admision a cotizacién en un mercado regulado;

- hayan sido publicados por el emisor, el oferente, la persona que solicite la
admision a cotizacion en un mercado regulado o el garante; y

— traten especificamente de promocionar la potencial suscripcion o adquisicion

de valores;

1)  «informacion regulada»: toda informacion que el emisor o cualquier otra persona
que haya solicitado la admision a cotizacion de valores en un mercado regulado
sin el consentimiento del emisor esté obligado a divulgar con arreglo a la Directiva
2004/109/CE o a las disposiciones legislativas, reglamentarias o administrativas
nacionales adoptadas de conformidad con el articulo 2, apartado 1, letra k), de

dicha Directiva y a los articulos 17 y 19 del Reglamento (UE) n.” 596/2014;
m) «Estado miembro de origen»:

1)  para todos los emisores de valores establecidos en la Union distintos de los
mencionados en el inciso ii), el Estado miembro donde el emisor tenga su

domicilio social;

17 Reglamento (UE) n.° 575/2013 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de junio de

2013, sobre los requisitos prudenciales de las entidades de crédito y las empresas de
inversion, y por el que se modifica el Reglamento (UE) n.° 648/2012 (DO L 176 de
27.6.2013, p. 1).

12142/16 bfs/TY /og 40
ANEXO DRI ES



il)  para toda emision de valores no participativos cuyo valor nominal unitario sea
al menos de 1 000 EUR, y para toda emision de valores no participativos que
den derecho a adquirir cualquier valor negociable o a recibir un importe en
efectivo como consecuencia de su conversion o del ejercicio de los derechos
que confieren, siempre que el emisor de los valores no participativos no sea el
emisor de los valores subyacentes o una entidad perteneciente al grupo de
dicho emisor, el Estado miembro donde el emisor tenga su domicilio social, o
en el que los valores hayan sido admitidos o vayan a admitirse a cotizacidon en
un mercado regulado, o donde los valores se oferten al publico, a eleccion del
emisor, el oferente o la persona que pide la admision, segun sea el caso. Se
aplicard este mismo régimen a los valores no participativos en monedas
distintas del euro, siempre que el valor nominal minimo sea practicamente

equivalente a 1 000 EUR;

1ii) para todos los emisores de valores establecidos en un tercer pais no
mencionados en el inciso ii), el Estado miembro en el que los valores deban en
principio ofertarse al publico por primera vez o en el que se efectie por
primera vez una solicitud de admision a cotizacién en un mercado regulado, a
eleccion del emisor, oferente o persona que solicite la admision, sin perjuicio
de una eleccion subsiguiente por parte de los emisores establecidos en un tercer

pais, en cualquiera de las circunstancias siguientes:
— cuando el Estado miembro de origen no hubiera sido elegido por ellos; o

de conformidad con el articulo 2, apartado 1, letra 1), inciso iii), de la Directiva

2004/109/CE;

n) «Estado miembro de acogidax: el Estado donde se hace una oferta publica de valores
o se pretende la admision a cotizacion en un mercado regulado, cuando sea

diferente del Estado miembro de origen;

n bis) «autoridad competente»: la autoridad designada por cada Estado miembro de
conformidad con el articulo 29, salvo que el presente Reglamento disponga otra

cosa;
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p)

Q)

t)

«organismo de inversion colectiva I»: las empresas de inversion colectiva en
valores mobiliarios (OICVM) autorizadas de conformidad con el articulo 5 de la
Directiva 2009/65/CE del Parlamento Europeo y del Consejo’’, y los fondos de
inversion alternativos (FIA) con arreglo a la definicion del articulo 4, apartado 1,

letra a), de la Directiva 2011/61/UE del Parlamento Europeo y del Consejo"’;

«participaciones en un organismo de inversion colectiva»: los valores emitidos por
un organismo de inversion colectiva que representen los derechos de los participantes

sobre los activos de tal empresa;

«aprobaciony: el acto positivo por el que, como resultado del examen realizado por
la autoridad competente del Estado miembro de origen, se concluye que el folleto es

completo, comprensible y contiene informacidn coherente;

«folleto de base»: un folleto que cumpla lo dispuesto en el articulo 8 del presente
Reglamento y que contenga, si el emisor asi lo desea, las condiciones finales de la

oferta;

«dias habiles»: a los efectos del presente Reglamento, los dias laborables de la
autoridad competente pertinente excluyendo sdbados, domingos y dias festivos, de
acuerdo con lo establecido en la legislacion nacional a la que deba someterse dicha

autoridad competente;

«sistema multilateral de negociacion»: sistema multilateral que se ajusta a la

definicion del articulo 4, apartado 1, punto 22, de la Directiva 2014/65/UE;

«mercado de pymes en expansion»: mercado de pymes tal como se define en el

articulo 4, apartado 1, punto 12, de la Directiva 2014/65/UE;

«emisor de un tercer pais»: un emisor establecido en un tercer pais;

18 Directiva 2009/65/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 13 de julio de 2009, por
la que se coordinan las disposiciones legales, reglamentarias y administrativas sobre
determinados organismos de inversion colectiva en valores mobiliarios (OICVM) (DO L
302 de 17.11.2009, p. 32).

9 Directiva 2011/61/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 8 de junio de 2011,
relativa a los gestores de fondos de inversion alternativos y por la que se modifican las
Directivas 2003/41/CE y 2009/65/CE y los Reglamentos (CE) no 1060/2009 y (UE) no
1095/2010 (DO L 174 de 1.7.2011, p. 1).
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v bis) «soporte duradero»: todo instrumento que:

i) permita a un cliente almacenar la informacion dirigida a él personalmente, de
modo que pueda acceder a ella posteriormente para consulta durante un
periodo de tiempo adecuado para los fines a los que la informacion esté

destinada; y
ii) permita la reproduccion sin cambios de la informacion almacenada.

2. Con objeto de tener en cuenta los progresos técnicos en los mercados financieros, se
otorgan a la Comision los poderes para adoptar actos delegados de conformidad con el
articulo 42, para especificar determinados aspectos técnicos de las definiciones enunciadas
en el apartado 1 del presente articulo, a excepcion de la definicion de «pequeias y
medianas empresas (pymes)» en el apartado 1, letra f), teniendo en cuenta la situacion de

los distintos mercados nacionales, I la legislacion I de la Unién y la evolucion

economica.
Articulo 3
Obligacion de publicar un folleto y excepciones
1. Dentro de la Union, selo podran ofertarse valores al publico I previa publicacion de un

folleto de conformidad con el presente Reglamento.

2. Sin perjuicio de lo dispuesto en el articulo 15, un Estado miembro podra decidir eximir
ofertas publicas de valores de la obligacion de publicar un folleto establecida en el
apartado 1 cuando I el importe total de los valores ofertados en la Union no sea superior a

5 000 000 EUR, limite que se calculara sobre un periodo de doce meses;

Las ofertas publicas que se realicen al amparo de la exencion establecida en el parrafo

primero:

a) no estardn cubiertas por el régimen de pasaporte previsto en el presente

Reglamento y, por tanto, no seran de aplicacion los articulos 23 y 24 del mismo;

b) incluiran una indicacion clara de que la oferta publica no tiene cardcter

transfronterizo; y
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¢)  no buscaran activamente inversores fuera del Estado miembro a que se refiere

el parrafo primero.

Los Estados miembros deberan comunicar a la Comision y a la AEVM toda decision
adoptada con arreglo al parrafo primero y el umbral escogido como importe total que en

ellas se contemple.

3. Solo se admitiran valores a cotizacion en un mercado regulado establecido en la Union si

I se ha publicado previamente el correspondiente folleto.

3 bis. A fin de tomar en consideracion las variaciones del tipo de cambio, incluidos la
inflacion y los tipos de cambio de monedas distintas del euro, la Comision podra
adoptar, mediante actos delegados de conformidad con el articulo 42, medidas para

precisar el umbral establecido en el apartado 2 del presente articulo.

Articulo 4

Folleto voluntario

Cuando la oferta publica de valores o su admision a cotizacion en un mercado regulado quede fuera
del ambito de aplicacion del presente Reglamento con arreglo a lo especificado en su articulo 1, el
emisor, oferente o persona que solicite la admisién tendrd derecho a elaborar con caracter
voluntario un folleto 0 un folleto de crecimiento de la Union de conformidad con el presente
Reglamento.

Dicho folleto elaborado voluntariamente aprobado por la autoridad competente del Estado
miembro de origen, determinado con arreglo al articulo 2, apartado 1, letra m), comportara todos los
derechos y obligaciones inherentes al folleto I exigido por el presente Reglamento y estara sujeto a
todas sus disposiciones, bajo la supervision de la mencionada autoridad competente.

Articulo 5

Reventa ulterior de los valores

Toda reventa ulterior de valores que hayan sido previamente objeto de uno o mas de los tipos de
oferta excluidos del ambito de aplicacion del presente Reglamento con arreglo al articulo, 1,
apartado 3, letras a) a d), se considerara una oferta separada y se aplicara la definicion del articulo
2, apartado 1, letra d), para decidir si dicha reventa es una oferta publica de valores. La colocacion
de valores a través de intermediarios financieros estara sujeta a la publicacion de un folleto cuando
la colocacion definitiva no cumpla ninguna de las condiciones indicadas en el articulo 1, apartado 3,
letras a) a d).
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No se requerira un folleto adicional para la eventual reventa ulterior de valores o para la colocacion
definitiva de los mismos a través de intermediarios financieros cuando se disponga de un folleto
valido con arreglo al articulo 12 y el emisor o la persona responsable de su elaboracion autorice su
uso mediante un acuerdo escrito.

CAPITULO II
ELABORACION DEL FOLLETO

Articulo 6
El folleto

1. Sin perjuicio de lo dispuesto en el articulo 14, apartado 2, y en el articulo 17, apartado 2, el
folleto contendra Ila informacion pertinente y necesaria que un inversor razonable
precisaria en relacion con una inversion en valores para hacer una evaluacion, con la

suficiente informacion, de:

a) los activos y pasivos, la situacion financiera, los beneficios y las pérdidas, asi como

de las perspectivas del emisor y de todo garante; y
b) los derechos inherentes a tales valores.

Esta informacion se redactard y presentarda en forma facilmente analizable, concisa y

comprensible, y podrd variar en funcion:
a) del cardacter del emisor;

b) del tipo de valores;

c¢) de las circunstancias del emisor;

d)  si procede, del tipo de inversor al que va dirigida la oferta publica o la admision a
cotizacion, los conocimientos probables de este tipo de inversor y el mercado en el

que los valores vayan a ser admitidos a cotizacion;

e) de la informacion facilitada a los inversores con arreglo a los requisitos impuestos
al emisor de los valores en virtud de la legislacion nacional o de la Union o de las
normas de cualquier autoridad competente o centro de negociacion mediante o en

el cual los valores del emisor cotizan o se admiten a cotizacion y que sea accesible
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a través de uno de los mecanismos designados oficialmente a que se refiere el

articulo 21 de la Directiva 2004/109/CE;

f) de la aplicabilidad de cualquier régimen de divulgacion de informacion

simplificado o adaptado segun lo establecido en los articulos 14y 15;

2. El emisor, oferente o persona que solicite la admision a cotizacidén en un mercado regulado
podré redactar el folleto como un unico documento o como una serie de documentos

separados.

El folleto compuesto por varios documentos separados desglosara la informacion requerida
en un documento de registro, una nota sobre los valores y una nota de sintesis, sin perjuicio
de lo dispuesto en el articulo 8, apartado 7, y en el articulo 7, apartado 1, parrafo
segundo. El documento de registro debera incluir la informacién relativa al emisor. La
nota sobre los valores deberd incluir la informacion relativa a los valores ofertados al

publico o que vayan a ser admitidos a cotizacion en un mercado regulado.

Articulo 7

Nota de sintesis del folleto

1. El folleto debera incluir una nota de sintesis que contenga la informacion fundamental que
necesitan los inversores para comprender las caracteristicas y riesgos del emisor, del
garante y de los valores ofertados o admitidos a cotizacién en un mercado regulado y que
se leerd conjuntamente con las demas partes del folleto a fin de ayudarles a decidir si

deben invertir o no en estos valores.

No obstante lo dispuesto en el pdarrafo primero, no se exigird la nota de sintesis cuando
el folleto se refiera a la admision a cotizacion en un mercado regulado de valores no

participativos ofrecidos unicamente a inversores cualificados.

2. El contenido de la nota de sintesis debera ser exacto, imparcial, claro y no engafioso. La
nota de sintesis se considerarda una introduccion al folleto y serd coherente con las otras

partes del folleto.

3. La nota de sintesis se redactard en forma de documento breve, escrito de forma concisa y

con una extension maxima de seis paginas de tamafio A4 una vez impreso.
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No obstante, solo en casos excepcionales, la autoridad competente podra permitir al
emisor elaborar una nota de sintesis mds extensa de hasta diez pdaginas de tamaiio A4
como mdximo una vez impresa, cuando la complejidad de las actividades del emisor o la
naturaleza de la emision o de los valores emitidos asi lo requieran, y cuando se pueda
inducir a error al inversor si no se incluye la informacion adicional en la nota de

sintesis.

La nota de sintesis debera:

a) presentarse y disefiarse de forma que resulte facil de leer, utilizando caracteres de

tamarfio legible;

b) estar redactado en un lenguaje y estilo que faciliten la comprension de la
informacion, concretamente en un lenguaje claro, no técnico, conciso y comprensible

para el tipo de inversores en cuestion.

4. La nota de sintesis estara compuesta por las cuatro secciones siguientes:
a) una introduccién que incluya I advertencias generales y especificas, incluido el
alcance de las pérdidas que puede sufrir la inversion en el peor de los casos;
b) la informacién fundamental sobre el emisor, oferente o persona que solicite la
admision a cotizacion en un mercado regulado;
¢) lainformacién fundamental sobre los valores;
d) la informacion fundamental sobre la oferta en cuanto tal y/o sobre su admision a
cotizacion.
5. La introduccion de la nota de sintesis incluiras
a) la denominacion y el niumero internacional de identificacion de valores mobiliarios
(ISIN) de los valores,
b) la identidad y datos de contacto del emisor, incluido su identificador de entidad
juridica (LEI);
¢) la identidad y datos de contacto del oferente, incluido su LEI si el oferente tiene
personalidad juridica, o de la persona que solicite la admisiony
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d)

la identidad y datos de contacto de la autoridad competente de origen y la fecha del

documento.

A efectos de la letra d) del parrafo primero, cuando el folleto consista en documentos

separados que hayan sido aprobados por autoridades competentes diferentes, la

introduccion de la nota de sintesis mencionard a todas estas autoridades competentes e

incluira sus datos de contacto.

Contendra advertencias en las que se indique que:

a)

b)

d)

la nota de sintesis debe leerse como introduccion al folleto;

toda decision de invertir en los valores debera basarse en la consideracion del

conjunto del folleto por parte del inversor;

en caso de presentacion ante un tribunal de una demanda relacionada con la
informacion contenida en un folleto, es posible que el inversor demandante, en virtud
del Derecho nacional de los Estados miembros, tenga que soportar los gastos de la

traduccion del folleto antes de iniciar el procedimiento judicial; y

solo habra lugar a la responsabilidad civil de las personas que hayan presentado la
nota de sintesis, incluida su traduccidn, si esta nota de sintesis es engafiosa, inexacta
o incoherente con las demads partes del folleto, o si, leida conjuntamente con el resto
del folleto, omite informacion fundamental para ayudar a los inversores a decidir si

deben invertir o no en estos valores.

6. La seccion prevista en el apartado 4, letra b), contendra la siguiente informacion:
a) En una subseccion titulada «;Quién es el emisor de los valores?», una breve
descripcion del emisor de los valores, incluyendo como minimo lo siguiente:
— su domicilio y forma juridica, su LEI, la legislacion al amparo de la cual opera 'y
su pais de constitucion;
— sus actividades principales;
— sus principales accionistas y si es propiedad de terceros o estd controlado directa
o indirectamente por terceros, con indicacion en tal caso de sus nombres;
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— la identidad de los directores ejecutivos mas importantes y del consejo de

administracion;
— laidentidad de sus auditores legales.

b)  En una subseccion titulada «;Cual es la informacion financiera fundamental relativa
al emisor?», una seleccion de la informacion financiera historica fundamental,
incluida, en su caso, informaciéon pro forma, presentada para cada ejercicio
economico del periodo historico correspondiente y para cualquier otro periodo
financiero provisional posterior acompafiada de los datos comparativos
correspondientes al mismo periodo del ejercicio econdmico precedente. La exigencia
de facilitar datos comparativos del balance se cumplird mediante la presentacion de

los datos del balance al cierre del ejercicio.

c) En una subseccion titulada «;Cudles son los principales riesgos especificos del
emisor?», una breve descripcion de, como maximo, diez de los factores de riesgo
mas importantes que afecten especificamente al emisor y que se mencionen en el

folleto, en particular, los riesgos operativos y de inversion.
7. La seccion prevista en el apartado 4, letra c), incluiré la siguiente informacion:

a) En una subseccion titulada «;Cuales son las principales caracteristicas de los
valores?», una breve descripcion de los valores ofertados y/o admitidos a cotizacion,

incluyendo como minimo:

— sutipoy clase, niumero ISIN, moneda, denominacion, valor nominal, nimero de

valores emitidos y vencimiento de los mismos;
— los derechos inherentes a los valores;

— la prelacion relativa de los valores dentro de la estructura de capital en caso de
insolvencia, incluida, en su caso, informacion sobre el nivel de subordinacion
de los valores y el trato que recibirian en caso de resolucion con arreglo a la

Directiva sobre reestructuracion y resolucion bancarias;
— las eventuales restricciones a la libre negociabilidad de los valores;

— cuando sea aplicable, la politica de dividendos y de distribucion de resultados.
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b)  En una subseccion titulada «;Doénde se negociaran los valores?», indicacion de si los
valores ofertados han sido o seran objeto de una solicitud de admision a cotizacioén
en un mercado regulado o de cotizacion en un sistema multilateral de negociacion,

asi como el nombre de todos los mercados en los que se negocien o vayan a negociar.

c¢) En una subseccion titulada «;Hay alguna garantia vinculada a los valores?», una
breve descripcion del caracter y alcance de la garantia, si existe, asi como una breve

descripcion del garante, incluido su LEI

d) En una subseccion titulada «;Cuales son los principales riesgos especificos de los
valores?», una breve descripcion de, como maximo, diez de los factores de riesgo
mas importantes que afecten especificamente a los valores y que se mencionen en el

folleto.

En los casos en que el Reglamento (UE) n.° 1286/2014 del Parlamento Europeo y del
Consejo®® exige la elaboracion de un documento de datos fundamentales, el emisor, el
oferente o la persona que solicite la admision podra sustituir el contenido indicado en el
presente apartado por la informacion definida en el articulo 8, apartado 3, letras b) a 1), del
mencionado Reglamento. En tales casos, y cuando una misma nota de sintesis abarque
varios valores que difieran inicamente en unos pocos detalles de alcance limitado, como el
precio de la emision o la fecha de vencimiento, con arreglo a lo indicado en el articulo 8,
apartado 8, ultimo parrafo, el limite de extension establecido en el apartado 3 del presente

articulo se podra ampliar en tres paginas de tamafo A4 por cada valor adicional.
La seccion prevista en el apartado 4, letra d), incluiré la siguiente informacion:

a)  En una subseccion titulada «;En qué condiciones y plazos puedo invertir en este
valor?», cuando sea aplicable, las condiciones generales, las caracteristicas del
calendario previsto para la oferta, los datos de la admision a cotizacion, el plan de
distribucion, el importe y porcentaje de dilucion inmediata resultante de la oferta y
una estimacion de los gastos totales de la emision y/o de la oferta, incluidos los

gastos cobrados al inversor por el emisor u oferente.

20

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 vinculados y los productos de inversion basados en seguros (DO L 352 de
9.12.2014, p. 1).
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b)  En una seccion titulada «;Por qué ha elaborado este folleto el emisor?», una breve
descripcion narrativa de los motivos de la oferta o admision a cotizacion, asi como
una indicacién del destino que se dard a los fondos captados y el importe neto

estimado de los mismos.

0. En cada una de las secciones indicadas en los apartados 6, 7 y 8, el emisor podra anadir

otras subsecciones cuando lo considere necesario.

10. La nota de sintesis no deberd incluir referencias cruzadas a otras partes del folleto ni

incorporar informacion por referencia.

11. La AEVM ceclaborard proyectos de normas técnicas de regulaciéon para especificar el
contenido y formato de presentacion de la informacién financiera historica fundamental a
que se refiere el apartado 6, letra b), teniendo en cuenta los diferentes tipos de valores y de
emisores y asegurdndose de que la informacion producida sea breve, concisa y

comprensible.

La AEVM presentara a la Comision dichos proyectos a mas tardar [doce meses desde la

fecha de I entrada en vigor del presente Reglamento].

Se otorgan a la Comision los poderes para adoptar las normas técnicas de regulacion a las
que se refiere el parrafo anterior, de conformidad con lo dispuesto en los articulos 10 a 14

del Reglamento (UE) n.° 1095/2010.

Articulo 8
El folleto de base

1. En el caso de valores no participativos, el folleto podra estar constituido, a eleccion del
emisor, oferente o persona que solicite la admision a cotizacion en un mercado regulado,
por un folleto de base que contenga I la informacion pertinente relativa al emisor y a los
valores que vayan a ofertarse al publico o ser admitidos a cotizacion en un mercado

regulado.
2. El folleto de base debera incluir la siguiente informacion:

a)  una lista de la informacién que se incluiré en las condiciones finales de la oferta;
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b)  una plantilla titulada «formulario de condiciones finales», que debera rellenarse para

cada emision;
c) ladireccion del sitio web en el que se publicaran las condiciones finales.

3. Las condiciones finales se presentardn en forma de documento separado o se incluirdn en
el folleto de base o en un suplemento del mismo. Se redactaran de modo facilmente

analizable y comprensible.

Las condiciones finales inicamente incluiran informacion relacionada con la nota sobre los
valores y no deberan utilizarse como suplemento del folleto de base. En tales casos se

aplicara lo dispuesto en el articulo 17, apartado 1, letra a).

4. Cuando las condiciones finales no estén incluidas en el folleto de base ni en un
suplemento, el emisor deberd comunicarlas al publico de acuerdo con lo estipulado en el
articulo 20 y presentarlas a la autoridad competente del Estado miembro de origen tan

pronto como sea posible antes del inicio de la oferta publica o de la admisién a cotizacion.

En las condiciones finales se insertara de forma clara y destacada una declaracion en la que

se indique:

a)  que las condiciones finales se han elaborado a los efectos del presente Reglamento y
que deberan leerse conjuntamente con el folleto de base y con su suplemento o

suplementos para obtener toda la informacién relevante;

b) donde se han publicado el folleto de base y su suplemento o suplementos, de

conformidad con el articulo 20;

¢) que las condiciones finales llevan como anexo una nota de sintesis sobre la emision

concreta.

5. El folleto de base se podré elaborar como un documento Unico o como varios documentos

separados.

Cuando el emisor, oferente o persona que solicite la admision a cotizacién en un mercado
regulado haya presentado previamente un documento de registro para un determinado tipo

de valor no participativo, o bien un documento de registro universal segiin lo definido en el
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articulo 9 y, posteriormente, decida elaborar un folleto de base, este ultimo tendra el

contenido siguiente:

a) la informacion incluida en el documento de registro o en el documento de registro

universal;

b) la informacion que normalmente se incluiria en la correspondiente nota sobre los
valores, a excepcion de las condiciones finales, cuando estas no se incluyan en el

folleto de base.

6. Debera diferenciarse claramente la informacion especifica relativa a cada uno de los

diferentes valores incluidos en el folleto de base.

7. La nota de sintesis, que solamente se elaborara cuando se incluyan las condiciones finales

en el folleto de base de conformidad con el apartado 3, sera especifica de cada emision.

8. La nota de sintesis de cada emision estard sujeta a los mismos requisitos que las
condiciones finales de acuerdo con lo previsto en el presente articulo, y se adjuntara a las

mismas.

La nota de sintesis de cada emision debera cumplir lo dispuesto en el articulo 7 y facilitar
la informacion fundamental del folleto de base y de las condiciones finales. Debera incluir

lo siguiente:

a) la informacion del folleto de base que Unicamente sea relevante para la emision

concreta, incluida informacion esencial relativa al emisor;

b) las opciones incluidas en el folleto de base que Gnicamente sean relevantes para la

emision concreta, de acuerdo con lo indicado en las condiciones finales;

¢) la informacidn relevante incluida en las condiciones finales que no se haya incluido

en el folleto de base.

Cuando las condiciones finales se refieran a varios valores que difieran Uinicamente en
unos pocos detalles de alcance limitado, como el precio de la emisién o la fecha de
vencimiento, se podra adjuntar una inica nota de sintesis que los abarque a todos, siempre

que se diferencie claramente la informacion relativa a cada uno de los mismos.
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0. De conformidad con el articulo 22, la informacién incluida en el folleto de base se podra
complementar en caso necesario con informacion actualizada sobre el emisor y sobre los

valores ofrecidos al publico o admitidos a cotizaciéon en un mercado regulado.

10. Las ofertas publicas podran mantenerse mas alla del plazo de validez del folleto de base
elaborado originalmente, siempre que se apruebe un folleto de base sucesivo, a mas tardar,
el ultimo dia del plazo de validez del folleto de base precedente. Las condiciones finales de
una oferta de este tipo deberan incluir en su primera pagina, de forma destacada, una
advertencia en la que se indique la ultima fecha del plazo de validez del folleto de base
precedente y en qué sitio se publicara el folleto de base sucesivo. Dicho folleto de base
sucesivo debera reproducir o incorporar por referencia el formulario de condiciones finales
del folleto de base original y mencionar las condiciones finales que sean relevantes para la

continuidad de la oferta.

El derecho de retirada previsto en el articulo 22, apartado 2, se aplicara también a los
inversores que hayan dado su consentimiento para adquirir o suscribir valores durante el

plazo de validez del folleto de base anterior, salvo que ya se les hayan entregado los

valores.
Articulo 9
El documento de registro universal
1. Todo emisor que tenga su domicilio social en un Estado miembro y cuyos valores se

admitan a cotizacién en un mercado regulado o en un sistema multilateral de negociacion
podra elaborar en cada ejercicio econdémico un documento de registro en forma de
documento de registro universal, en el que se describan la organizacién, tipo de negocio,
situacion financiera, resultados y perspectivas, gobernanza y estructura accionarial de la

empresa.

2. Todo emisor que opte por redactar un documento de registro universal en cada ejercicio
econdomico deberd someterlo a la aprobacion de la autoridad competente de su Estado
miembro de origen, de acuerdo con el procedimiento definido en el articulo 19, apartados

2,4y5.

Una vez que la autoridad competente haya aprobado durante des afios consecutivos el

documento de registro universal elaborado en cada ejercicio econdomico, los sucesivos
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documentos de registro universal o sus modificaciones se podran presentar a la autoridad
competente sin necesidad de aprobacién previa, a no ser que dichas modificaciones se
refieran a una omision, o bien a un error o inexactitud importantes, que puedan
confundir al publico respecto a hechos o circunstancias fundamentales para una

evaluacion informada del emisor.

Si en un ejercicio econémico posterior el emisor omite la presentacion del documento de
registro universal, perdera el derecho a presentarlo en el futuro sin aprobacién previa y
debera someter todos los documentos de registro universal sucesivos a la autoridad
competente para su aprobacion, en tanto no se cumpla nuevamente la condicion exigida en

el parrafo segundo.

Los emisores que, antes de la fecha de aplicacion del presente Reglamento, hayan tenido
un documento de registro, elaborado segin lo indicado en los anexos I o XI del
Reglamento (CE) n.° 809/2004' y aprobado por una autoridad competente durante al
menos dos ejercicios consecutivos, y que posteriormente lo hayan presentado de acuerdo
con el articulo 12, apartado 3, de la Directiva 2003/71/CE, o bien hayan obtenido
anualmente su aprobacion, quedan facultados desde la fecha de aplicacion del presente
Reglamento para presentar un documento de registro universal sin aprobacion previa,

conforme a lo estipulado en el apartado 2, parrafo segundo.

El documento de registro universal aprobado o presentado sin aprobacion previa, asi como
las modificaciones del mismo mencionadas en los apartados 7 y 9, deberan ponerse a
disposicion del publico sin demora injustificada y de acuerdo con lo previsto en el articulo

20.

El documento de registro universal debera cumplir los requisitos lingiiisticos previstos en

el articulo 25.

El documento de registro universal podra incorporar por referencia otra informacion, con

arreglo a las condiciones establecidas en el articulo 18.

21

Reglamento (CE) n.° 809/2004 de la Comision, de 29 de abril de 2004, relativo a la
aplicacion de la Directiva 2003/71/CE del Parlamento Europeo y del Consejo en cuanto a la
informacion contenida en los folletos asi como el formato, incorporacion por referencia,
publicacion de dichos folletos y difusion de publicidad (DO L 149 de 30.4.2004, p. 3).
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7. Una vez presentado el documento de registro universal, u obtenida su aprobacion, el
emisor podra modificar en todo momento la informacién incluida en él sometiendo a la

autoridad competente una solicitud de modificacion del mismo.

8. La autoridad competente podra revisar en todo momento el contenido de cualquier
documento de registro universal presentado sin aprobacion previa, asi como el contenido

de las modificaciones introducidas en el mismo.

La revision por parte de la autoridad competente consistird en el examen de la integridad,
coherencia e inteligibilidad de la informacién facilitada en el documento de registro

universal y de las modificaciones introducidas en el mismo.

0. Cuando al efectuar dicha revision la autoridad competente advierta que el documento de
registro universal no alcanza los niveles exigidos de integridad, coherencia e
inteligibilidad, y/o que se requieren modificaciones o informaciéon suplementaria, lo

comunicara al emisor.

Cualquier peticion de modificaciones o de informacion suplementaria que la autoridad
competente dirija al emisor deberd ser tenida en cuenta por este solamente a partir del
documento de registro universal presentado en el ejercicio econdmico siguiente, salvo que
el emisor desee hacer uso de dicho documento como parte integrante de un folleto
presentado para su aprobacion. En tal caso, el emisor presentara una modificacion del
documento de registro universal, a més tardar, al presentar la solicitud mencionada en el

articulo 19, apartado 5.

No obstante lo dispuesto en el parrafo segundo, cuando la autoridad competente
comunique al emisor que la peticion de modificacion se refiere a una omision o bien a un
error o inexactitud importantes que puedan confundir al publico respecto a hechos o
circunstancias fundamentales para una evaluacion, con informacion suficiente, por parte
del emisor, este debera presentar sin demora injustificada una modificacién del documento

de registro universal.

10. Lo dispuesto en los apartados 7 y 9 tnicamente se aplicard cuando el documento de
registro universal no se utilice como parte integrante de un folleto. Siempre que el
documento de registro universal se utilice como parte integrante de un folleto, lo dispuesto

en el articulo 22 en relacién con los suplementos del folleto se aplicara exclusivamente
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11.

12.

durante el periodo comprendido entre la aprobacion del folleto y el cierre definitivo de la
oferta publica o, en su caso, el inicio de la cotizacion de los correspondientes valores en un

mercado regulado, si esta fecha fuera posterior.

El emisor que satisfaga todas las condiciones indicadas en el apartado 2, parrafos primero
y segundo, o en el apartado 3, tendra la condicion de emisor frecuente y podra beneficiarse
del procedimiento de aprobacién acelerado descrito en el articulo 19, apartado 5, a

condicién de que:

a) en el momento de presentar o de solicitar la aprobacion de cada documento de
registro universal, confirme por escrito a la autoridad competente que ha presentado
y publicado toda la informacion regulada que se debe divulgar en virtud de la
Directiva 2004/109/CE y, cuando sea aplicable, del Reglamento (UE) n°® 596/2014,

respetando los requisitos definidos en dichos actos legislativos; y de que,

b)  cuando la autoridad competente lleve a cabo la revision mencionada en el apartado 8,
el emisor modifique su documento de registro universal de acuerdo con lo dispuesto

en el apartado 9.

Si el emisor incumple cualquiera de las condiciones indicadas, perderd la condicion de

emisor frecuente.

Se considerara que el emisor ha cumplido la obligacion de publicar el informe financiero
anual exigido por el articulo 4 de la Directiva 2004/109/CE del Parlamento Europeo y del
Consejo** cuando el documento de registro universal presentado a la autoridad competente
o aprobado por esta se haga publico dentro de los cuatro meses siguientes al cierre del
gjercicio econdmico ¢ incluya la informacién que debe divulgarse en el mencionado

informe financiero segun lo dispuesto en ese articulo.

Se considerara que el emisor ha cumplido la obligacion de publicar el informe financiero
semestral exigido en el articulo 5 de la Directiva 2004/109/CE cuando el documento de
registro universal, o sus modificaciones, presentados a la autoridad competente o

aprobados por esta se hagan publicos dentro de los tres meses siguientes al final del primer

22

Directiva 2004/109/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de diciembre de 2004,
sobre la armonizacion de los requisitos de transparencia relativos a la informacion sobre los
emisores cuyos valores se admiten a negociacién en un mercado regulado y por la que se

modifica la Directiva 2001/34/CE (DO L 390 de 31.12.2004, p. 38).
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semestre del ejercicio econdmico e incluyan la informacién que debe divulgarse en el

mencionado informe segun lo dispuesto en ese articulo.
En los supuestos contemplados en los parrafos primero o segundo, el emisor:

a)  deberd incluir en el documento de registro universal una lista de referencias cruzadas
en la que se indique en qué lugar del documento de registro universal se pueden
localizar los distintos elementos requeridos de los informes financieros anuales y

semestrales;

b)  deberd presentar el documento de registro universal conforme a lo dispuesto en el
articulo 19, apartado 1, de la Directiva 2004/109/CE, y ponerlo a disposicion del
mecanismo designado oficialmente al que se refiere el articulo 21, apartado 2, de esa

misma Directiva;

c) deberd incluir en el documento de registro universal una declaracion de
responsabilidad en los términos establecidos en el articulo 4, apartado 2, letra c), y en

el articulo 5, apartado 2, letra c), de la Directiva 2004/109/CE.

13. Lo dispuesto en el apartado 12 solamente se aplicard cuando el Estado miembro de origen
del emisor sea, a los efectos del presente Reglamento, el mismo Estado miembro de origen
a los efectos de la Directiva 2004/109/CE y la lengua de dicho documento cumpla las

condiciones del articulo 20 de esa misma Directiva.

14. La AEVM elaborarda proyectos de normas técnicas de regulacion para especificar los
procedimientos correspondientes al examen, aprobacion, presentacion y revision del
documento de registro universal, asi como las condiciones para su modificacion y los

supuestos en que se puede perder la condicion de emisor frecuente.

La AEVM presentard a la Comision dichos proyectos a mas tardar [doce meses desde la

fecha de entrada en vigor del presente Reglamento].

Se otorgan a la Comision los poderes para adoptar las normas técnicas de regulacion a
las que se refiere el parrafo anterior, de conformidad con lo dispuesto en los articulos 10

a 14 del Reglamento (UE) n.” 1095/2010.
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Articulo 10

Folleto consistente en documentos separados

1. El emisor que tenga ya un documento de registro aprobado por la autoridad competente
deberd elaborar Uinicamente la nota sobre los valores y la nota de sintesis cuando los
valores se oferten al publico o sean admitidos a cotizacion en un mercado regulado. En tal
caso, la nota sobre los valores y la nota de sintesis se someteran por separado a un proceso

de aprobacion.

Cuando se haya producido, después de la aprobacion del documento de registro, algiin
nuevo factor significativo, error o inexactitud importantes, relacionados con la informacion
incluida en dicho documento que pueda afectar a la evaluacion de los valores, se debera
presentar para su aprobacion un suplemento del documento de registro, al mismo tiempo
que la nota sobre los valores y la nota de sintesis. En este caso, no serd aplicable el derecho

a la retirada de la aceptacion previsto en el articulo 22, apartado 2.

El documento de registro y su eventual suplemento, junto con la nota sobre los valores y la

nota de sintesis, constituiran un folleto, una vez aprobados por la autoridad competente.

2. El emisor que tenga ya un documento de registro universal aprobado por la autoridad
competente o que haya presentado un documento de registro universal de conformidad
con el articulo 9, apartado 2, parrafo segundo, debera elaborar tinicamente la nota sobre
los valores y la nota de sintesis cuando los valores se oferten al publico o sean admitidos a
cotizacion en un mercado regulado. En tal caso, la nota sobre los valores, la nota de
sintesis y todas las modificaciones del documento de registro universal presentadas
después de la aprobacion o la presentacion de este ultimo, excepto las modificaciones o
los suplementos al documento de registro universal de un emisor frecuente con arreglo

al articulo 19, apartado 5, se someteran a aprobacion por separado.

Cuando el emisor haya presentado sin aprobacion previa un documento de registro
universal, toda la documentacion, incluidas las modificaciones de dicho documento,

deberan someterse a aprobacion, sin perjuicio de que sigan siendo documentos separados.

El documento de registro universal, modificado de conformidad con el articulo 9,
apartados 7 o 9, junto con la nota sobre los valores y la nota de sintesis constituiran un

folleto, una vez aprobados por la autoridad competente.
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Articulo 11

Responsabilidades inherentes al folleto

1. Los Estados miembros velaran por que la responsabilidad de la informacion facilitada en el
folleto recaiga sobre el emisor o sobre sus organos de administracion, direccién o
supervision, sobre el oferente, sobre la persona que solicite la admision a cotizaciéon en un
mercado regulado o sobre el garante. Las personas responsables se identificaran claramente
en el folleto por su nombre y cargo o, en el caso de personas juridicas, por su
denominacién y domicilio social, y se adjuntardn sus declaraciones en las que confirmen
que, hasta donde alcanza su conocimiento, la informacion incluida en el folleto responde a

la realidad y el folleto no contiene omisiones que puedan alterar su alcance.

2. Los Estados miembros velardn por que se apliquen sus disposiciones legales,
reglamentarias y administrativas en materia de responsabilidad civil a las personas

responsables de la informacion facilitada en un folleto.

No obstante, los Estados miembros velaran por que no recaiga responsabilidad civil sobre
ninguna persona por causas relacionadas exclusivamente con la nota de sintesis o con su
traduccion, salvo que sea engafosa, inexacta o incoherente con las demas partes del folleto,
o no contenga, leida conjuntamente con el resto del folleto, la informacion fundamental
destinada a ayudar a los inversores a decidir si deben invertir o no en esos valores. La nota

de sintesis debera incluir una advertencia clara en este sentido.

3. La responsabilidad de la informacion facilitada en un documento de registro universal
recaera sobre las personas indicadas en el apartado 1 inicamente en los casos en que dicho
documento se utilice como parte integrante de un folleto aprobado. Se aplicara lo anterior,
sin perjuicio de lo dispuesto en los articulos 4 y 5 de la Directiva 2004/109/CE, siempre
que se incluya en el documento de registro universal la informacion exigida en estos

articulos.
Articulo 12
Plazo de validez del folleto, del folleto de base y del documento de registro

1. El folleto o folleto de base, ya sea un tnico documento o esté¢ formado por varios

documentos separados, tendra una validez de doce meses a partir de su aprobacion para las
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ofertas publicas o las admisiones a cotizacion en un mercado regulado, siempre que se

complete con los suplementos requeridos con arreglo al articulo 22.

Si el folleto o folleto de base esta formado por varios documentos separados, el plazo de

validez comenzara a partir de la fecha de aprobacion de la nota sobre los valores.

El documento de registro, incluido el documento de registro universal a que se refiere el
articulo 9, que haya sido previamente presentado o aprobado sera valido para su uso como
parte integrante de un folleto durante el plazo de doce meses a partir de la fecha de su

presentacion o aprobacion.

La expiracion del plazo de validez de este documento de registro no afectara a la validez

del folleto del que forme parte integrante.

CAPITULO III
CONTENIDO Y FORMATO DEL FOLLETO

Articulo 13

Informacion minima y formato

La Comision adoptard, de conformidad con el articulo 42, actos delegados relativos al
formato del folleto, del folleto de base y de las condiciones finales, asi como los esquemas
que definan la informacion especifica que se debera incluir en el folleto, evitando duplicar

la informacion cuando el folleto conste de varios documentos separados.
En particular, al elaborar los diversos esquemas de folleto se tendré en cuenta lo siguiente:

a) los diferentes tipos de informacion que necesitan los inversores en funcion de que se
trate de valores participativos o de valores no participativos; se deberd adoptar un
enfoque coherente respecto a la informacion requerida en un folleto para los valores
que respondan a una logica econdémica similar, especialmente en el caso de los

derivados;

b) los diferentes tipos y caracteristicas de las ofertas y admisiones a cotizacion en un

mercado regulado de los valores no participativos;
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c) el formato utilizado y la informacion requerida en los folletos de base en relacion con

los valores no participativos, en particular los «warrants» de cualquier tipo;
d) el caracter publico del emisor, en su caso;
e) las caracteristicas especificas de las actividades del emisor, en su caso.

En particular, la Comision elaborara dos conjuntos de esquemas de folleto,
independientes y sustancialmente diferentes, en los que se definan los requisitos de
informacion aplicables a los valores no participativos adaptados a los distintos tipos de
inversores —cualificados o no cualificados— a los que va dirigida la oferta, tomando en

consideracion las distintas necesidades de informacion de estos inversores.

2. La Comision adoptard, de conformidad con el articulo 42, actos delegados relativos al
esquema que defina la informacion minima que debera incluir el documento de registro
universal, asi como el esquema especifico aplicable al documento de registro universal de

las entidades de crédito.

Dicho esquema se disefiard de forma que el documento de registro universal incluya toda la
informacion necesaria sobre el emisor y que el mismo documento pueda utilizarse también
en las siguientes ofertas publicas o admisiones a cotizacion de valores participativos,
obligaciones o derivados. En lo concerniente a la informacidon financiera, a la revision
operativa y financiera, a las perspectivas y a la gobernanza corporativa, toda esta
informacion se ajustard en la mayor medida posible a la informacion que debe divulgarse
en los informes financieros anuales y semestrales a que se refieren los articulos 4 y 5 de la
Directiva 2004/109/CE, incluyendo el informe de gestion y la declaracion sobre

gobernanza empresarial.

3. Los actos delegados mencionados en los apartados 1 y 2 se basardn en las normas
aplicables en materia de informacion financiera y no financiera, definidas por las
organizaciones internacionales de comisiones de valores, en particular la OICV, y en los
anexos I, I y III del presente Reglamento. Esos actos delegados deberan adoptarse a mas

tardar el [seis meses antes de la fecha de aplicacion del presente Reglamento].
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Articulo 14

Régimen simplificado de divulgacion de informacion para las emisiones secundarias

1. Podrén optar por elaborar un folleto simplificado acogiéndose al régimen simplificado de
divulgacion de informacion para las emisiones secundarias relacionadas con una oferta
publica de valores o con la admisidon a cotizacion en un mercado regulado las siguientes

personas:

a) los emisores cuyos valores hayan sido admitidos a cotizacién en un mercado
regulado o en un mercado de pymes en expansion o un SMN que, sin ser un
mercado de pymes en expansion, exija requisitos en materia de divulgacion
equivalentes por lo menos a los previstos para un mercado de pymes en expansion
tal como se especifica en el articulo 33, apartado 3, letras d), e), f) y g) de la
MiFID, durante un minimo de 18 meses, cuando emitan mas valores de la misma
clase;

b) los emisores cuyos valores hayan sido admitidos a cotizacion en un mercado
regulado o en un mercado de pymes en expansion o un SMN que, sin ser un
mercado de pymes en expansion, exija requisitos en materia de divulgacion
equivalentes por lo menos a los previstos para un mercado de pymes en expansion
tal como se especifica en el articulo 33, apartado 3, letras d), e), f) y g) de la
MiFID, durante un minimo de 18 meses, cuando emitan valores no participativos;

c) los oferentes de una clase de valores admitidos a cotizacion en un mercado regulado
o en un mercado de pymes en expansion o un SMN que, sin ser un mercado de
pymes en expansion, exija requisitos en materia de divulgacion equivalentes por lo
menos a los previstos para un mercado de pymes en expansion tal como se
especifica en el articulo 33, apartado 3, letras d), e), f) y g) de la MiFID, durante un
minimo de 18 meses.

El folleto simplificado previsto en el parrafo primero comprendera una nota de sintesis
con arreglo al articulo 7, un documento de registro especifico, que podra ser utilizado por
las personas mencionadas en las letras a), b) y c), y una nota sobre los valores especifica,

que podra ser utilizada por las personas mencionadas en las letras a) y c).

A efectos de la letras a), b) y c) de parrafo primero, la AEMV publicara y actualizara
con regularidad una lista de los SMN que, sin ser mercados de pymes en expansion,
exijan requisitos en materia de divulgacion equivalentes por lo menos a los previstos
para un mercado de pymes en expansion tal como se especifica en el articulo 33,

apartado 3, letras d), e), f) y g) de la MiFID.

2. De conformidad con los principios establecidos en el articulo 6, y sin perjuicio de lo

previsto en el articulo 17, apartado 2, el folleto simplificado a que se refiere el apartado 1
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incluira la informacion reducida relevante que precisaria un inversor razonable en
relacion con una emision secundaria con el fin de realizar una evaluacion informada

de:

a) el folleto del emisor y de los eventuales garantes sobre la base de la informacién
financiera I incluida en el folleto o incorporada por referencia, que abarque

unicamente el ultimo ejercicio econémico,
b)  los derechos inherentes a los valores;

¢) los motivos de la emision y sus consecuencias para el emisor, en particular la
declaracion relativa al capital de explotacion, la divulgacion de la capitalizacion y
el endeudamiento, las repercusiones en la estructura global del capital y un

resumen conciso de la informacion relevante divulgada con arreglo al Reglamento

(UE) n.” 596/2014 desde la fecha de la ultima emision.

La nota de sintesis especifica solo cubrira la informacion relevante estipulada en virtud

del régimen simplificado de divulgacion de informacion para emisiones secundarias.

La informacion incluida en el folleto simplificado a que se refiere el apartado 1 se
redactard y presentara en forma facilmente analizable, sucinta y comprensible y permitira

a los inversores adoptar una decision de inversion informada.

3. La Comision adoptara actos delegados de conformidad con el articulo 42, para especificar
la informacion simplificada a que se refiere el apartado 2 y que deberd incluirse en los
esquemas aplicables en el régimen simplificado de divulgacion de informacion a que se

refiere el apartado 1.

Al especificar la informacion reducida que debe incluirse en los esquemas aplicables en
el régimen simplificado de divulgacion de informacion, la Comision tendra en cuenta la
necesidad de facilitar acceso a los mercados de capitales, la importancia de reducir los
costes del capital y de aumentar el acceso a este, y la informacion que un emisor ya estd
obligado a divulgar con arreglo a la Directiva 2004/109/CE, cuando sea aplicable, y al
Reglamento (UE) n.°596/2014. A fin de evitar imponer cargas innecesarias a los
emisores, la Comision ajustard los requisitos de manera que se centren en la
informacion que resulte importante y pertinente para las emisiones secundarias y sean

proporcionados.
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Esos actos delegados deberan adoptarse a mas tardar el [seis meses antes de la fecha de

aplicacion del presente Reglamento].

Articulo 15

Folleto de crecimiento de la Union

1. Las siguientes entidades podran Ielaborar un folleto de crecimiento de la Union
acogiéndose al régimen adaptado de divulgacion de informacion establecido en el
presente articulo en el caso de ofertas publicas de valores, salvo cuando los valores vayan

a ser admitidos a cotizacién en un mercado regulado:

a) pymes;

b) emisores que no sean pymes, cuando la oferta publica se refiera a valores que vayan

a admitirse a cotizacion en un mercado de pymes en expansion;

¢) emisores, distintos de los contemplados en las letras a) y b), cuando la oferta publica
de valores tenga un importe total en la Union que no supere los 20 000 000,

calculado en un periodo de doce meses.

El prospecto de crecimiento de la Union aprobado en virtud del presente articulo serd
valido para cualquier oferta publica de valores en cualquier numero de Estados

miembros de acogida en las condiciones definidas en los articulo 23, 24 y 25.

El folleto de crecimiento de la Union en virtud del régimen adaptado de divulgacion de
informacion a que se refiere el pdrrafo primero serd un documento normalizado que

resulte facil de cumplimentar para los emisores.

1bis. El folleto de crecimiento de la Union cubrira los siguientes tres elementos

Sfundamentales:
a) informacion fundamental sobre el emisor, por ejemplo:
i) el nombre del emisor y los responsables del folleto;
ii) descripcion de la empresa, actividad actual y perspectivas del emisor;

iii) factores de riesgo relativos al emisor;
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iv) informacion financiera, que puede incorporarse por referencia.
b) informacion fundamental sobre los valores, por ejemplo:
i) la cantidad y el cardacter de los valores que forman parte de la oferta;

i) los términos y condiciones de los valores y una descripcion de cualquier

derecho inherente a los valores;
iii) factores de riesgo relativos a los valores;
¢) informacion fundamental sobre la oferta, por ejemplo:
i) los términos y condiciones de la oferta, incluido el precio de emision;

ii) los motivos de la oferta y el uso previsto de los ingresos netos;

La Comision adoptard actos delegados de conformidad con el articulo 42, para especificar
el contenido y el formato especificos del folleto normalizado de crecimiento de la Union
a que se refieren los apartados 1y 1 bis. Dichos actos especificardn la informacion que
debe figurar obligatoriamente en los esquemas de folleto en un lenguaje sencillo,

incorporando informacion por referencia cuando proceda.

Cuando se especifique el contenido y el formato simplificados del folleto normalizado de
crecimiento de la Union, la Comision ajustard los requisitos de informacion para

centrarse en:

a) la informacion que es importante y relevante para los inversores a la hora de

invertir en los valores emitidos;

b) la necesidad de garantizar la proporcionalidad entre el tamario de la empresa y sus

necesidades de fondos; y
¢) el coste de producir un folleto.

Al hacerlo, la Comision tendra en cuenta lo siguiente:
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— la necesidad de asegurarse de que el prospecto de crecimiento de la Union sea
genuina y considerablemente menos gravoso que el folleto completo desde el punto

de vista de la carga administrativa y los costes para los emisores;

— la necesidad de facilitar el acceso de las pymes a los mercados de capitales,
garantizando al mismo tiempo la confianza del inversor al invertir en estas

empresas;
— la necesidad de minimizar los costes y las cargas para las pymes

— la necesidad de recoger tipos especificos de informacion de especial importancia

para las pymes;
— el tamaiio del emisor y el tiempo que lleva operando;
— los distintos tipos y caracteristicas de las ofertas;

— los diferentes tipos de informacion que necesitan los inversores en funcion del tipo

de valores.

Esos actos delegados deberan adoptarse a mas tardar el [seis meses antes de la fecha de

aplicacion del presente Reglamento].

Articulo 16

Factores de riesgo

1. Los factores de riesgo descritos en el folleto se limitardn a riesgos que sean especificos del
emisor y/o de sus valores, que sean importantes para adoptar una decision de inversion
informada y que estén refrendados por el contenido del documento de registro y de la nota

sobre los valores. I

1bis. Los factores de riesgo también comprenderdan aquellos que se deban al nivel de
subordinacion de un valor y al impacto sobre el tamaiio o el plazo previstos para los
pagos a los titulares de los valores en caso de quiebra, o cualquier otro procedimiento

similar, incluidas, si procede, la insolvencia de una entidad de crédito o su resolucion o
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reestructuracion de conformidad con la Directiva 2014/59/UE (Directiva sobre

reestructuracion y resolucion bancarias).

2. La AEVM elaborard directrices relativas a la evaluacion I de las caracteristicas especificas
y del nivel de importancia de los factores de riesgo y a la asignacion de estos factores I .
Ademas, la AEVM elaborara directrices que ayuden a las autoridades competentes en su
examen de los factores de riesgo, de tal manera que se fomente una divulgacion de

informacion adecuada y selectiva sobre los factores de riesgo por parte de los emisores.

Articulo 17

Omision de informacion

1. En el supuesto de que no pudieran incluirse en el folleto el precio definitivo de la oferta y/o

el volumen de los valores ofertados al publico:

a)  deberan describirse en el folleto los criterios y/o condiciones con arreglo los cuales
se determinaran los datos anteriores o, respecto al precio, el precio maximo previsto;

o bien,

b)  se podra retirar la aceptacion de la adquisicion o suscripcion de los valores durante
un plazo no inferior a dos dias habiles a partir de la fecha en que se haya presentado

el precio definitivo de la oferta y/o el volumen de los valores ofertados al publico.

El precio definitivo de la oferta y el volumen de los valores se presentaran a la autoridad
competente del Estado miembro de origen y se publicaran con arreglo a lo dispuesto en el

articulo 20, apartado 2.

2. La autoridad competente del Estado miembro de origen podra autorizar la omision en el
folleto de alguna de las informaciones requeridas cuando considere que concurre alguna de

las siguientes circunstancias:
a)  que la divulgacion de la informacion en cuestion sea contraria al interés publico;

b)  que la divulgacion de la informacion en cuestion sea gravemente perjudicial para el

emisor, siempre que no sea probable que la omision de dicha informacién induzca a
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error al publico respecto a hechos y circunstancias fundamentales para poder
formular un juicio informado sobre el emisor, oferente o garante, y sobre los

derechos inherentes a los valores a que se refiere el folleto;

¢) que la informacidén en cuestion tenga una importancia secundaria respecto a una
oferta o admision a cotizacion en un mercado regulado especifica y que no afecte a la

evaluacion de la situacion financiera y perspectivas del emisor, oferente o garante.

La autoridad competente deberd presentar anualmente a la AEVM un informe relativo a la

informacion cuya omision haya autorizado.

3. Sin perjuicio de la adecuada informacion que se deba facilitar a los inversores, cuando, con
caracter excepcional, determinada informacion requerida sea inapropiada en relacion con el
ambito de actividad o la forma juridica del emisor, o con los valores a que se refiere el

folleto, este ultimo podra incluir, si existe, otra informacion equivalente a la requerida.

4. Al redactar el folleto de conformidad con el articulo 4, si los valores estan garantizados por
un Estado miembro, el emisor, oferente o persona que solicite la admision a cotizacidon en
un mercado regulado tendrd derecho a omitir la informacion relativa a dicho Estado

miembro.

5. La AEVM podra elaborar proyectos de directrices para especificar los supuestos en que
sea posible omitir informacién con arreglo al apartado 2, teniendo en cuenta los informes a

la AEVM de las autoridades competentes mencionados en el mismo apartado 2.

Articulo 18

Incorporacion por referencia

1. En el folleto o en el folleto de base se podré incorporar informacién por referencia cuando
dicha informacién haya sido publicada, previa o simultdneamente, en formato electronico,
en una lengua que satisfaga los requisitos del articulo 25 y presentada en el contexto de
los requisitos en materia de divulgacion de informacion de la legislacion de la Union o
presentada con arreglo a las normas del centro de negociacion o el mercado de pymes en

expansion:

a)  documentos aprobados por una autoridad competente I , 0 bien presentados a la
misma de conformidad con el presente Reglamento;
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b)  documentos mencionados en el articulo 1, apartado 3, letras f) y g), y apartado 4,

letras d) y e);
c) informacion regulada segiin lo definido el articulo 2, apartado 1, letra 1);
d) informes financieros anuales e intermedios;
e) informes de auditoria y estados financieros;

f)  informes de gestion segun lo definido en el articulo 19 de la Directiva 2013/34/UE

del Parlamento Europeo y del Consejo™;

g)  declaraciones sobre gobernanza empresarial segiin lo definido en el articulo 20 de la

Directiva 2013/34/UE;

h) [informes sobre remuneraciones con arreglo a lo definido en el articulo [X] de la

. . . .. 24
[Directiva revisada sobre los derechos de los accionistas™];

h bis)informes anuales o cualquier divulgacion de informacion obligatoria en virtud de

los articulos 22 y 23 de la Directiva 2011/61/UE;
1) escrituras de constitucion y estatutos.
Esta informacion serd la més reciente de que disponga el emisor.

Cuando Unicamente se incorporen por referencia determinadas partes de un documento, se
incluird en el folleto una declaracion de que las partes no incorporadas carecen de

relevancia para el inversor, o bien estan tratadas en otros lugares del folleto.

Al incorporar informacion por referencia, los emisores, oferentes o personas que soliciten
la admisioén a cotizacidon en un mercado regulado deberan velar por que se pueda acceder a
la informacion. En particular, se incluira en el folleto una lista de referencias cruzadas que

permita a los inversores localizar con facilidad determinados elementos de informacion, asi

23

24

Directiva 2013/34/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de junio de 2013, sobre
los estados financieros anuales, los estados financieros consolidados y otros informes afines
de ciertos tipos de empresas, por la que se modifica la Directiva 2006/43/CE del Parlamento
Europeo y del Consejo y se derogan las Directivas 78/660/CEE y 83/349/CEE del Consejo
(DO 182 de 29.6.2013, p. 19).

DOCdel[...]I, p- [.--]
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como hipervinculos a todos los documentos que contengan la informacién incorporada por

referencia.

3. Junto con el primer proyecto de folleto sometido a la autoridad competente, si es posible, y
en cualquier caso durante el proceso de revision del folleto, el emisor, oferente o persona
que solicite la admision a cotizaciéon en un mercado regulado presentara la informacion
incorporada por referencia en un formato electronico que permita realizar busquedas, salvo
que dicha informacion ya hubiera sido aprobada por la autoridad competente o presentada

a esta ultima.

4. ILa AEVM podra elaborar normas técnicas de regulacion para actualizar la lista de
documentos establecida en el apartado 1, afadiendo otros tipos de documentos para los
que la legislacion de la Unidn requiera su presentacion a un organismo publico o su

aprobacion por este.

Se otorgan a la Comision los poderes para adoptar las normas técnicas de regulacion a las
que se refiere el parrafo anterior, de conformidad con lo dispuesto en los articulos 10 a 14

del Reglamento (UE) n.° 1095/2010.

CAPITULO IV
DISPOSICIONES RELATIVAS A LA APROBACION Y PUBLICACION DEL FOLLETO

Articulo 19

Examen y aprobacion del folleto

1. No se publicara ningin folleto hasta que dicho folleto, o todas las partes que lo
conforman, hayan sido aprobados por la autoridad competente pertinente del Estado

miembro de origen.

2. Dicha autoridad competente notificard al emisor, al oferente o a la persona que solicite la
admision a cotizacion en un mercado regulado, segin el caso, su decision sobre la
aprobacion del folleto dentro de los diez dias habiles siguientes a la presentacion del

proyecto de folleto.
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ILa autoridad competente comunicarda a la AEVM la aprobacion del folleto y de los
eventuales suplementos del mismo simultdneamente con la comunicaciéon de la aprobacion

al emisor, oferente o persona que solicite la admision a cotizacidén en un mercado regulado.

3. El plazo mencionado en el apartado 2 se ampliard a veinte dias héabiles cuando la oferta
publica consista en valores emitidos por un emisor que no tenga ningun otro valor admitido

a cotizacion en un mercado regulado y todavia no haya ofertado valores al publico.

El plazo de veinte dias habiles se aplicard inicamente a la presentacion inicial del proyecto
de folleto. En caso de que se necesiten nuevas presentaciones de acuerdo con el apartado 4,

se aplicara el plazo indicado en el apartado 2.

4. Cuando la autoridad competente decida que el proyecto de folleto no cumple los requisitos
de integridad, inteligibilidad y coherencia aplicables a la aprobacion, y/o que se necesitan

modificaciones o informacion suplementaria:

a) lo comunicard al emisor, oferente o persona que solicite la admision a cotizacion en
un mercado regulado dentro de los diez dias habiles a partir de la presentacion del
proyecto de folleto y/o de la informacion suplementaria, indicando de manera

detallada las razones de su decision; y

b) los plazos indicados en los apartados 2 y 3 se calcularan, en tal caso, solo a partir de
la fecha en que se presenten a la autoridad competente el proyecto de folleto

modificado y/o la informacidn suplementaria solicitada.

5. No obstante lo dispuesto en los apartados 2 y 4, el plazo indicado en los mismos se
reducira a cinco dias habiles para los emisores frecuentes mencionados en el articulo 9,
apartado 11. El emisor frecuente debera informar a la autoridad competente al menos cinco

dias habiles antes de la fecha prevista para la presentacion de una solicitud de aprobacion.

El emisor frecuente deberd presentar a la autoridad competente una solicitud con las
modificaciones que precisen, en su caso, el documento de registro universal, la nota sobre

los valores y la nota de sintesis sujetos a aprobacion.

Un emisor frecuente no estard obligado a recabar la aprobacion de las modificaciones al

documento de registro universal, a no ser que dichas modificaciones se refieran a una
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10.

1.

omision, error o inexactitud importantes, que puedan confundir al publico respecto a

hechos o circunstancias fundamentales para una evaluacion informada del emisor.

Las autoridades competentes facilitaran en sus sitios web asesoramiento sobre el
procedimiento de examen y aprobacion, con el fin de lograr que los folletos se aprueben de
forma eficiente y rapida. Dicho asesoramiento incluird puntos de contacto para tratar lo
relativo a las aprobaciones. El emisor o la persona responsable de elaborar el folleto
tendran la posibilidad de comunicarse e interactuar directamente con el personal de la

autoridad competente mientras dure el proceso de aprobacion del folleto.

La cuantia de las tasas cobradas por la autoridad competente del Estado miembro de origen
por la aprobacion de los folletos, documentos de registro, incluidos los documentos de
registro universal, suplementos y modificaciones, asi como por la presentacion de los
documentos de registro universal, de sus modificaciones y de las condiciones finales, serd
razonable y proporcionada y se pondra en conocimiento del publico, como minimo a

través del sitio web de la autoridad competente.

La AEVM podra elaborar proyectos de normas técnicas de regulacion para especificar
los procedimientos correspondientes al examen de la integridad, inteligibilidad y

coherencia del folleto, y a la aprobacion del mismo.

Se otorgan a la Comision los poderes para adoptar las normas técnicas de regulacion a
las que se refiere el parrafo anterior, de conformidad con lo dispuesto en los articulos 10

a 14 del Reglamento (UE) n.° 1095/2010.

La AEVM debera utilizar las competencias que le confiere el Reglamento (UE) n°
1095/2010 para promover la convergencia de la supervision en los procedimientos de
examen y aprobacion por las autoridades competentes aplicados a la evaluacion de la
informacion incluida en un folleto en lo que respecta a su integridad, coherencia e
inteligibilidad. Para ello, la AEVM preparara directrices sobre la supervision y el control
de los folletos, destinadas a las autoridades competentes, que abarcardan tanto la
verificacion del cumplimiento del presente Reglamento y de cualquier acto delegado y de
ejecucion adoptado conforme a aquel como la imposicion de las sanciones y medidas

administrativas apropiadas en caso de infraccion de conformidad con lo dispuesto en los
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articulos 36 y 37. En particular, la AEVM debera impulsar la convergencia en lo relativo a
la eficiencia, los métodos y los plazos del examen de la informacion incluida en el folleto

llevado a cabo por las autoridades competentes, con evaluaciones inter pares, si procede.

11 bis. La AEVM desarrollara un sistema central de flujo de trabajo que integre el proceso de
aprobacion del folleto desde su inicio hasta la aprobacion, que permita a las autoridades
competentes, a la AEVM y a los emisores gestionar y supervisar en linea las solicitudes

de aprobacion en toda la Union.

12. No obstante lo dispuesto en el articulo 30 del Reglamento (UE) n° 1085/2010, la AEVM
debera organizar y realizar como minimo una revision inter pares de los procedimientos de
examen y aprobacion por las autoridades competentes, incluyendo las notificaciones sobre
aprobaciones entre las autoridades competentes. La revision inter pares deberd evaluar
también los efectos que los distintos enfoques aplicados por las autoridades competentes al
examen y aprobacion tengan sobre la capacidad de los emisores para captar capital en la
Union Europea. El informe resultante de esta revision inter pares debera publicarse en el
plazo méximo de tres afios desde la fecha de aplicacion del presente Reglamento. En el
contexto de dicha revision inter pares, la AEVM debera tener en cuenta el asesoramiento
del Grupo de partes interesadas del sector de los valores y mercados a que hace referencia

el articulo 37 del Reglamento (UE) n.° 1095/2010.

Articulo 20
Publicacion del folleto

1. Una vez aprobado, el folleto sera puesto a disposicion del publico por el emisor, el oferente
o la persona que solicite la admision a cotizacidén en un mercado regulado con antelacion
razonable a la fecha de inicio de la oferta publica o la admisién a cotizacion de los

correspondientes valores, 0 como méaximo en la misma fecha de inicio.

En el caso de una oferta publica inicial de una clase de acciones que se admitan por
primera vez a cotizacion en un mercado regulado, el folleto debera estar disponible por lo

menos seis dias habiles antes de que concluya la oferta.

2. El folleto, ya sea un unico documento o esté formado por varios documentos separados, se
considerara puesto a disposicion del publico cuando se publique en formato electronico en

cualquiera de los sitios web siguientes:
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a) el sitio web del emisor, oferente o persona que solicite la admision a cotizacion;

b) el sitio web de los intermediarios financieros que coloquen o vendan los valores,

incluidos los agentes pagadores;

c) el sitio web del mercado regulado para el que se solicite la admision a cotizacion,

o el del operador del sistema multilateral de negociacion, cuando sea aplicable.

3. El folleto se publicara en una seccion especifica del sitio web que sea facilmente accesible
al entrar en este. Se podra descargar e imprimir, y estard disponible en un formato

electronico que admita busquedas y que no se pueda modificar.

Los documentos que contengan informacién incorporada en el folleto por referencia, los
suplementos y/o las condiciones finales del folleto estaran disponibles en la misma seccion

en que se publique este Ultimo, en caso necesario mediante hipervinculos.

Sin perjuicio del derecho de retirada contemplado en el articulo 22, apartado 2, los
emisores frecuentes a que se refiere el articulo 9, apartado 11, podran optar por
incorporar los cambios al documento de registro universal mediante una referencia
dinamica a la version mds reciente de dicho documento, en lugar de mediante un

suplemento.

4. El acceso al folleto no estara sujeto a la conclusion de un proceso de registro, a la

aceptacion de un aviso de limitacion de la responsabilidad legal ni al pago de una tasa.

5. La autoridad competente del Estado miembro de origen deberd publicar en su sitio web
todos los folletos aprobados, o como minimo una lista de los mismos, e incluir un
hipervinculo con las secciones especificas del sitio mencionadas en el apartado 3, junto con
la identificacion del Estado o Estados miembros de acogida en los que se notifiquen los
folletos de acuerdo con el articulo 24. Dicha lista, incluidos los hipervinculos, se
mantendré actualizada y todos los textos se conservardn en el sitio web durante el plazo

indicado en el apartado 7.

Al mismo tiempo que notifica a la AEVM la aprobacion del folleto o del eventual
suplemento del mismo, la autoridad competente facilitard a la AEVM una copia en formato

electronico de dicho folleto o suplemento, asi como los datos precisos para que la
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10.

Autoridad pueda clasificarlos en el mecanismo de almacenamiento mencionado en el

apartado 6 y a efectos del informe al que se refiere el articulo 45.

La autoridad competente del Estado miembro de acogida debera publicar en su sitio web

informacion sobre todas las notificaciones recibidas de conformidad con el articulo 24.

A mas tardar en la fecha de inicio de la oferta publica o de la admision a cotizacion de los
valores en cuestion, la AEVM publicara en su sitio web todos los folletos recibidos de las
autoridades competentes, incluidos los eventuales suplementos, condiciones finales y
correspondientes traducciones, si procede, asi como informacion relativa al Estado o
Estados miembros de acogida en los que se hayan notificado los folletos de conformidad
con el articulo 24. Se garantizard la publicacion mediante un mecanismo de
almacenamiento accesible al publico de forma gratuita y provisto de funciones de
busqueda. La informacion fundamental incluida en los folletos, como el ISIN que
identifica los valores y el LEI que identifica a los emisores, oferentes y garantes, debe

poderse leer por medios electronicos, también cuando se empleen metadatos.

Todos los folletos aprobados permaneceran disponibles al publico en formato digital diez
afios como minimo a partir de su publicacion en el sitio web indicado en los apartados 2 y

6.

En caso de folletos que consistan en varios documentos y/o que incorporen informacion
por referencia, los documentos o informaciones que constituyan el folleto podran
publicarse y distribuirse por separado, a condiciéon de que se pongan a disposicion del
publico segun lo previsto en el apartado 2. Cada documento que forme parte del folleto
deberd indicar donde se pueden conseguir los restantes documentos que ya hayan sido

aprobados por la autoridad competente y/o presentados a la misma.

El texto y formato de los folletos y/o de los suplementos puestos a disposicion del publico
seran siempre idénticos a la version original aprobada por la autoridad competente del

Estado miembro de origen.

El emisor, oferente, persona que solicite la admision a cotizacion o los intermediarios
financieros que coloquen o vendan los valores entregaran de forma gratuita una copial del

folleto en un soporte duradero a cualquier persona fisica o juridica que lo solicite. Dicha

12142/16 bfs/TY /og 76
ANEXO DRI ES



entrega se podra limitar a los territorios en los que tenga lugar la oferta publica o admision

a cotizacion de conformidad con el presente Reglamento.

11. Con el fin de conseguir una correcta armonizacioén de los procedimientos definidos en el
presente articulo, la AEVM podra elaborar proyectos de normas técnicas de regulacion

para especificar los requisitos relativos a la publicacion del folleto.

Se otorgan a la Comision los poderes para adoptar las normas técnicas de regulacién a las
que se refiere el parrafo anterior, de conformidad con lo dispuesto en los articulos 10 a 14

del Reglamento (UE) n.° 1095/2010.

12. La AEVM elaborara proyectos de normas técnicas de regulacion para especificar los datos

necesarios para la clasificacion de los folletos mencionada en el apartado 5.

La AEVM presentard a la Comision dichos proyectos a mas tardar [doce meses desde la

fecha de la entrada en vigor del presente Reglamento].

Se otorgan a la Comision los poderes para adoptar las normas técnicas de regulacion a las
que se refiere el parrafo anterior, de conformidad con lo dispuesto en los articulos 10 a 14

del Reglamento (UE) n.° 1095/2010.

Articulo 21
Publicidad

1. Cualquier tipo de publicidad relativa a una oferta publica de valores o a la admisiéon a
cotizacién en un mercado regulado deberd ajustarse a los principios recogidos en el

presente articulo.

2. La publicidad debera sefialar que se ha publicado o se publicara un folleto e indicara donde

pueden, o podran, obtenerlo los inversores.

3. La publicidad debera ser claramente reconocible como tal. La informacion contenida en la
publicidad no debera ser inexacta ni engafiosa. Dicha informacioén sera coherente con la
restante informacion contenida en el folleto, si este ya se ha publicado, o con la

informacion que debe figurar en el mismo, si se publica posteriormente.
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5 ter.

Toda la informacion relativa a la oferta publica de valores o la admision a cotizacion en un
mercado regulado divulgada de forma oral o escrita, aun cuando no sea con fines

publicitarios, debera ser coherente con la contenida en el folleto.

Cuando un emisor u oferente divulgue informacion importante y la transmita
verbalmente o por escrito a uno o mds inversores escogidos, la divulgard a todos los
demdas inversores a quienes dirija la oferta, con independencia de que se requiera un
folleto de conformidad con el presente Reglamento. Cuando haya que publicar un
folleto, dicha informacion se incluira en el mismo o en un suplemento al mismo de

acuerdo con el articulo 22, apartado 1.

La autoridad competente del Estado miembro en que se divulgue la publicidad estara
facultada para controlar que la actividad publicitaria relativa a una oferta publica de valores
0 a una admision a cotizacion en un mercado regulado respeta los principios mencionados

en los apartados 2 a 4.

En caso necesario, la autoridad competente del Estado miembro de origen asistird a la
autoridad competente del Estado miembro en que se divulgue la publicidad en la

evaluacion de la coherencia de la publicidad con la informacion recogida en el folleto.

Sin perjuicio de las facultades establecidas en el articulo 30, apartado 1, el examen de la
publicidad no constituird una condicion previa para que la oferta publica de valores o la
admision a cotizacion en un mercado regulado tengan lugar en un Estado miembro de

acogida.

Ninguna autoridad competente aplicard tasas por el examen de la publicidad en virtud

del presente articulo.

5 quater. La autoridad competente del Estado miembro en que se divulgue la publicidad podra

acordar con la autoridad competente del Estado miembro de origen, cuando esta sea una
autoridad competente diferente, que la autoridad competente del Estado miembro de
origen esté facultada para controlar la regularidad de la actividad publicitaria de
conformidad con el apartado 5. En caso de existir tal acuerdo, la autoridad competente

del Estado miembro de origen lo notificara al emisor y a la AEMV sin demora.

6. La AEVM elaborard proyectos de normas técnicas de regulacion para especificar mas
detalladamente las disposiciones relativas a la publicidad definidas en los apartados 2 a 4 y
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5 bis del presente articulo, también para especificar las disposiciones sobre la
divulgacion de publicidad y para establecer procedimientos sobre la cooperacion entre
las autoridades competentes del Estado miembro de origen y el Estado miembro en que

se divulgue la publicidad.

La AEVM presentard a la Comision dichos proyectos a mas tardar [doce meses desde la

fecha de entrada en vigor del presente Reglamento].

Se otorgan a la Comision los poderes para adoptar las normas técnicas de regulacion a
las que se refiere el parrafo primero, de conformidad con lo dispuesto en los articulos 10

a 14 del Reglamento (UE) n.” 1095/2010.

Articulo 22
Suplementos del folleto

1. El suplemento del folleto debera comunicar, sin demoras injustificadas, cualquier nuevo
factor significativo, error o inexactitud importante relativos a la informacion incluida en el
folleto que pueda afectar a la evaluacion de los valores y que surja o se observe entre la
fecha de aprobacion del folleto y la fecha del cierre definitivo de la oferta publica o del

inicio de la cotizacion en un mercado regulado, si esta Gltima fuera posterior.

La aprobacion del suplemento estard sujeta a los mismos requisitos que el folleto, se
realizard en un plazo maximo de cinco dias habiles y para su publicacion se exigiran como
minimo los mismos requisitos que se aplicaron a la publicacion del folleto original de
acuerdo con el articulo 20. La nota de sintesis y cualquier eventual traduccion de la misma
se completaran también, en caso necesario, para tener en cuenta la nueva informacion

incluida en el suplemento.

2. Cuando el folleto se refiera a una oferta publica de valores, los inversores que ya hayan
aceptado la adquisicion o suscripcion de dichos valores antes de que se publique el
suplemento tendran derecho a retirar su aceptacion y podran ejercerlo dentro de los dos
cinco habiles siguientes a la publicacion del suplemento, a condicion de que el nuevo
factor significativo, error o inexactitud mencionado en el apartado 1 haya aparecido antes
del cierre definitivo de la oferta o de la entrega de los valores, lo que ocurra primero. El
emisor o el oferente podran ampliar este periodo. El suplemento debera indicar la fecha

final de ejercicio del derecho de retirada.
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Si un emisor opta por incorporar algun cambio al documento de registro universal
mediante una referencia dindmica a la version mds reciente del documento de registro
universal, y no mediante un suplemento en virtud del articulo 20, apartado 3, esto no

afectard al derecho de retirada del inversor previsto en el pdarrafo primero.

3. En caso de que el emisor elabore un suplemento a la informacion del folleto de base que se
refiera inicamente a una o varias emisiones individuales, el derecho de retirada que asiste
a los inversores de conformidad con el apartado 2 se aplicard exclusivamente a dicha
emision o emisiones, y no a las restantes emisiones de valores incluidas en el folleto de

base.

4. Se elaborara y aprobara un Unico suplemento cuando el nuevo factor significativo, error o
inexactitud importante mencionados en el apartado 1 se refiera exclusivamente a la
informacion incluida en un documento de registro o un documento de registro universal, y
cuando estos ultimos se utilicen al mismo tiempo como parte integrante de varios folletos.

En tal caso, el suplemento deberd indicar todos los folletos a los que se refiera.

5. Durante el examen del suplemento previamente a su aprobacion, sin perjuicio lo dispuesto
en el articulo 20, apartado 3, parrafo segundo bis, la autoridad competente podra exigir
que el suplemento incluya como anexo una version consolidada del folleto al que se
refiera, cuando sea necesario para garantizar la inteligibilidad de la informacion facilitada
en el mismo. Dicha exigencia se considerara una peticion de informacion suplementaria

con arreglo al articulo 19, apartado 4.

6. Para garantizar la aplicacion uniforme del presente articulo y tener en cuenta los progresos
técnicos de los mercados financieros, la AEVM debera elaborar proyectos de normas
técnicas de regulacion con el fin de definir las situaciones en que un nuevo factor
significativo, error o inexactitud importante, relacionado con la informacion incluida en el

folleto requiere la publicacion de un suplemento.

La AEVM presentara a la Comision dichos proyectos a mas tardar [doce meses desde la

fecha de I entrada en vigor del presente Reglamento].

Se otorgan a la Comision los poderes para adoptar las normas técnicas de regulacion a las
que se refiere el parrafo primero del presente apartado, de conformidad con el

procedimiento estipulado en los articulos 10 a 14 del Reglamento (UE) n® 1095/2010.
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CAPITULOV
OFERTAS Y ADMISIONES A COTIZACION TRANSFRONTERIZAS Y REGIMEN
LINGUISTICO

Articulo 23
Validez a escala de la Union de la aprobacion de los folletos y los documentos de registro
universales

1. Sin perjuicio de lo dispuesto en el articulo 35, cuando una oferta publica o admision a
cotizacidon en un mercado regulado se efectiie en uno o mas Estados miembros, o en un
Estado miembro distinto del Estado miembro de origen, el folleto aprobado por el Estado
miembro de origen, asi como sus suplementos, sera valido para la oferta publica o la
admision a cotizacion en cualquier nimero de Estados miembros de acogida, siempre que
se notifique a la autoridad competente de cada Estado miembro de acogida de conformidad
con el articulo 24. Las autoridades competentes de los Estados miembros de acogida se

abstendran de someter los folletos a aprobacion u otros procedimientos administrativos.

Lo dispuesto en el apartado 1, parrafo primero, se aplicara mutatis mutandis a los

documentos de registro universales que ya hayan sido aprobados.

Si se presenta para su aprobacion un folleto en uno o varios Estados miembros y
contiene un documento de registro universal que ya se ha aprobado en otro Estado
miembro, la autoridad competente que evalue la solicitud de aprobacion del folleto no
volverda a examinar el documento de registro universal y aceptarda su aprobacion

anterior.

2. Si tras la aprobacion del folleto sobrevinieran nuevos factores significativos, errores o
inexactitudes importantes, segiin lo mencionado en el articulo 22, la autoridad competente
del Estado miembro de origen requerira que se apruebe la publicacion de un suplemento
segun lo previsto en el articulo 19, apartado 1. La AEVM vy la autoridad competente del
Estado miembro de acogida podran informar a la autoridad competente del Estado

miembro de origen sobre la necesidad de nueva informacion.

Articulo 24
Notificacion
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1. A peticion del emisor o de la persona responsable de elaborar el folleto, la autoridad
competente del Estado miembro de origen facilitara a la autoridad competente del Estado
miembro de acogida, en el plazo de tres dias habiles a partir de dicha peticion, o, si la
peticion se presenta conjuntamente con el proyecto de folleto, en el plazo de un dia habil a
partir de la aprobacion de este ultimo, un certificado de aprobacion que acredite que el
folleto se ha elaborado de conformidad con el presente Reglamento y una copia de dicho
folleto en formato electronico. La AEVM creard un portal en el que cada autoridad

nacional competente pueda introducir dicha informacion.

Si procede, el certificado mencionado en el parrafo anterior ird acompafiado de la
traduccion del folleto y/o de la nota de sintesis, preparada bajo la responsabilidad del

emisor o de la persona responsable de elaborar el folleto.

Si se ha aprobado un documento de registro universal con arreglo al articulo 9, los

parrafos primero y segundo del presente apartado se aplicaran mutatis mutandis.

La expedicion del certificado de aprobacion se comunicara al emisor o persona responsable
de elaborar el folleto o el documento de registro universal, segun proceda, al mismo

tiempo que a la autoridad competente del Estado miembro de acogida.

2. En el certificado se confirmard que se han aplicado las disposiciones del articulo 17,

apartados 2 y 3, justificandolo debidamente.

3. La autoridad competente del Estado miembro de origen deberd notificar a la AEVM la
expedicion del certificado de aprobacion del folleto al mismo tiempo que a la autoridad

competente del Estado miembro de acogida.

4. Cuando las condiciones finales de un folleto de base previamente notificado no estén
incluidas en el folleto de base ni en un suplemento, la autoridad competente del Estado
miembro de origen debera transmitirlas en formato electronico a la autoridad competente
del Estado o Estados miembros de acogida y a la AEVM, tan pronto como sea posible a

partir de su presentacion.

5. Las autoridades competentes no cobrardn tasa alguna por la notificacion, o recepcion de la
notificacion, de los folletos ni de sus suplementos, ni del documento de registro universal,
segun proceda, ni por ninguna otra actividad de supervision relacionada, ya sea en el

Estado miembro de origen o en el Estado o Estados miembros de acogida.

12142/16 bfs/TY /og 82
ANEXO DRI ES



6. Con objeto de garantizar la aplicacion uniforme del presente Reglamento y tener en cuenta
los progresos técnicos de los mercados financieros, la AEVM podra elaborar proyectos de
normas técnicas de ejecucion para definir los formularios, modelos y procedimientos
normalizados para la notificacion del certificado de aprobacion, de los folletos, de sus
suplementos, o del documento de registro universal, y de la traduccion del folleto y/o de

la nota de sintesis.

Se otorgan a la Comision los poderes para adoptar las normas técnicas de ejecucion
mencionadas en el parrafo anterior, de conformidad con el articulo 15 del Reglamento

(UE) n° 1095/2010.

Articulo 25

Régimen lingiiistico

1. En los casos en que se haga una oferta publica o se solicite la admisiéon a cotizacion
solamente en el Estado miembro de origen, el folleto se redactara en una lengua aceptada

por la autoridad competente del Estado miembro de origen

2. En los casos en que se haga la oferta ptblica o se solicite la admision a cotizacidén en uno o
mas Estados miembros distintos del Estado miembro de origen, el folleto se elaborara en
una lengua aceptada por las autoridades competentes de esos Estados miembros, o en una
lengua habitual en el &mbito de las finanzas internacionales, a eleccion del emisor, oferente

o persona que solicite la admision.

La autoridad competente de cada Estado miembro de acogida requerira que se traduzca a
su lengua o lenguas oficiales la nota de sintesis mencionada en el articulo 7, pero no podra

exigir la traduccion de ninguna otra parte del folleto. [Enm. 3]

A efectos del examen y aprobacion por parte de la autoridad competente del Estado
miembro de origen, el folleto se elaborara en una lengua aceptada por dicha autoridad o en
una lengua habitual en el ambito de las finanzas internacionales, a eleccion del emisor,

oferente o persona que solicite la admision a cotizacion.

3. En los casos en que se haga la oferta publica o se solicite la admision a cotizacion en un
mercado regulado en mas de un Estado miembro, incluido el Estado miembro de origen, el

folleto se redactard en una lengua aceptada por la autoridad competente del Estado
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miembro de origen y se facilitard también en una lengua aceptada por las autoridades
competentes de cada Estado miembro de acogida, o en una lengua habitual en el ambito de
las finanzas internacionales, a eleccion del emisor, oferente o persona que solicite la

admision a cotizacion.

La autoridad competente de cada Estado miembro de acogida solo podra requerir que se
traduzca a su lengua o lenguas oficiales la nota de sintesis mencionada en el articulo 7,

pero no podré exigir la traduccion de ninguna otra parte del folleto.

4. Las condiciones finales y la nota de sintesis de la emision individual se redactaran en la

misma lengua que el folleto de base aprobado.

Cuando las condiciones finales se comuniquen a la autoridad competente del Estado
miembro de acogida, o bien a las diversas autoridades competentes en caso de que haya
mas de un Estado de acogida, las condiciones finales y la nota de sintesis de la emision

individual estaran sujetas a los requisitos lingiiisticos estipulados en el presente articulo.

CAPITULO VI
NORMAS ESPECIFICAS PARA LOS EMISORES ESTABLECIDOS EN TERCEROS
PAISES

Articulo 26
Oferta de valores o admision a cotizacion realizadas con arreglo a un folleto redactado de

acuerdo con el presente Reglamento

1. Si un emisor de un tercer pais pretende ofertar valores al publico de la Unidn o solicitar su
admision a cotizacion en un mercado regulado establecido en la Unidn con arreglo a un
folleto redactado de acuerdo con el presente Reglamento, debera obtener la aprobacion de
dicho folleto, seglin lo estipulado en el articulo 19, por la autoridad competente de su

Estado miembro de origenl .

Una vez aprobado el folleto conforme al parrafo primero, este comportard todos los
derechos y las obligaciones previstos para un folleto en virtud del presente Reglamento,
y tanto el folleto como el emisor del tercer pais quedaran sujetos a las disposiciones del
presente Reglamento bajo la supervision de la autoridad competente del Estado miembro

de origen.
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Articulo 27
Oferta de valores o admision a cotizacion realizadas con arreglo a un folleto redactado de

acuerdo con la legislacion de un tercer pais

1. La autoridad competente del Estado miembro de origen del emisor de un tercer pais podra
aprobar el folleto correspondiente a una oferta publica de valores o a la admisiéon a
cotizaciéon en un mercado regulado, redactado de acuerdo con la legislacién nacional del

emisor de un tercer pais y sujeto a la misma, a condicion de que:

a) los requisitos de informacion impuestos por dicho tercer pais sean equivalentes a los

del presente Reglamento; y

b) la autoridad competente del Estado miembro de origen haya celebrado acuerdos de
cooperacion con las autoridades de supervision pertinentes del emisor de un tercer

pais con arreglo al articulo 28.

2. En el caso de una oferta publica o de la admision a cotizacion en un mercado regulado de
valores emitidos por el emisor de un tercer pais en un Estado miembro distinto del Estado

miembro de origen, se aplicardn los requisitos mencionados en los articulos 23, 24 y 25.

En el caso de dichos emisores, la autoridad competente nacional del Estado miembro de
origen podrd aplicar una tasa extraordinaria que refleje la carga que representa dicha

emision.

3. Se otorgan a la Comision los poderes para adoptar actos delegados de conformidad con el
articulo 42, para definir los criterios generales de equivalencia, que deberan basarse en los

requisitos estipulados en los articulos 6, 7, 8 y 13.

Sobre la base de dichos criterios, la Comision podra adoptar una decision de ejecucion I
en la que declare que los requisitos de informacion impuestos en la legislacion del tercer
pais son equivalentes a los requisitos del presente Reglamento. Dicha decision de
ejecucion se adoptara de conformidad con el procedimiento de examen contemplado en el

articulo 43, apartado 2.
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3 bis.

Articulo 28

Cooperacion con terceros paises

A los efectos del articulo 27, y, cuando se considere necesario, a los efectos del articulo 26,
las autoridades competentes de los Estados miembros formalizaran acuerdos de
cooperacion con las autoridades competentes de terceros paises en relacion con los
intercambios reciprocos de informacion y con la ejecucion en esos paises de las
obligaciones impuestas por el presente Reglamento, a menos que el tercer pais se
encuentre en la lista de paises no cooperadores de la Comision. Esos acuerdos de
cooperacion garantizaran como minimo un intercambio eficiente de informacion que
permita a las autoridades competentes desempenar las funciones contempladas en el

presente Reglamento.

Las autoridades competentes informaran a la AEVM y a las demas autoridades
competentes de los Estados miembros cuando se propongan celebrar acuerdos de este

caracter.

A los efectos del articulo 27, y, cuando se considere necesario, a los efectos del articulo 26,
la AEVM facilitard y coordinara la formalizacion de acuerdos de cooperacion entre las

autoridades competentes de los Estados miembros y las de terceros paises.

La AEVM debera también, cuando sea necesario, facilitar y coordinar el intercambio entre
las autoridades competentes de la informacion recibida de las autoridades de supervision
de terceros paises que pudiera ser relevante para la adopcion de las medidas previstas en

los articulos 36 y 37.

Las autoridades competentes deberdn formalizar acuerdos de cooperacion relativos al
intercambio de informacion con las autoridades de supervision de terceros paises, pero
unicamente cuando la informacion divulgada goce de garantias de secreto profesional
equivalentes como minimo a las definidas en el articulo 33. Este intercambio de
informacion deberd estar dirigido al desempefio de los cometidos que incumben a las

autoridades competentes.

La AEVM podra elaborar proyectos de normas técnicas de regulacion para determinar

el contenido minimo de los acuerdos de cooperacion mencionados en el apartado 1.
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3 ter.

Se otorgan a la Comision los poderes para adoptar las normas técnicas de regulacion a
las que se refiere el parrafo anterior, de conformidad con lo dispuesto en los articulos 10

a 14 del Reglamento (UE) n.” 1095/2010.

A fin de conseguir condiciones de aplicacion uniformes del presente articulo, la AEVM
podra elaborar proyectos de normas técnicas de regulacion que contengan un modelo
para los acuerdos de cooperacion que deberdn utilizar las autoridades competentes de

los Estados miembros.

CAPITULO VII
LA AEVM Y LAS AUTORIDADES COMPETENTES

Articulo 29

Autoridades competentes

Cada Estado miembro designara una Unica autoridad administrativa competente,
responsable de cumplir las obligaciones previstas en el presente Reglamento y de velar por
la aplicacién de las disposiciones adoptadas de conformidad con el mismo. Los Estados
miembros informaran de esta designacion a la Comision, a la AEVM y a las autoridades

competentes de los demas Estados miembros.
Estas autoridades competentes serénl independientes del los participantes en el mercado.

Los Estados miembros podran autorizar a sus autoridades competentes a delegar las tareas

relacionadas con la publicacion en Internet de los folletos aprobados.

Cualquier delegacion de atribuciones en otras entidades serd objeto de una decision
especifica en la que se indicaran las tareas que deben realizarse y las condiciones en que
deberéan llevarse a cabo, afiadiendo una clausula que obligue a la entidad en cuestién a
actuar y a organizarse de modo tal que se eviten los conflictos de intereses y que la
informacion obtenida al realizar las tareas delegadas no se utilice de manera injusta o
impida la competencia. Dicha decision debera especificar todas las condiciones acordadas

entre la autoridad competente y la entidad en la que se delegan las tareas.
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La responsabilidad tltima de la supervision de la conformidad con el presente Reglamento
y de la aprobacioén del folleto recaera en la autoridad competente designada de acuerdo con

el apartado 1.

Los Estados miembros deberan comunicar a la Comision, a la AEVM vy a las autoridades
competentes de los demds Estados miembros la decision a que se refiere el parrafo

segundo, incluidas las condiciones exactas que regulen dicha delegacion.

3. Lo dispuesto en los apartados 1 y 2 se entenderd sin perjuicio de la posibilidad de que un
Estado miembro establezca otras disposiciones legales y administrativas distintas para los
territorios europeos de ultramar de cuyas relaciones exteriores sea responsable.

Articulo 30
Facultades de las autoridades competentes

1. Para el ejercicio de las funciones previstas en el presente Reglamento, debera dotarse a las
autoridades competentes, de conformidad con la legislacion nacional, al menos de las
siguientes facultades en materia de supervision e investigacion:

a)  exigir a los emisores, oferentes o personas que soliciten la admision a cotizacion en
un mercado regulado que, en su caso, incluyan en el folleto informacion
suplementaria para la proteccion del inversor;

b)  exigir a los emisores, oferentes o personas que soliciten la admision a cotizacidon en
un mercado regulado, y a las personas que los controlan o que son controladas por
ellos, que faciliten informacion y documentos;

c) exigir a los auditores y directivos del emisor, oferente o persona que solicite la
admision a cotizacion en un mercado regulado, asi como a los intermediarios
financieros encargados de realizar la oferta publica o de solicitar la admision a
cotizacidn, que faciliten informacion;

d)  suspender una oferta publica o admisidon a cotizacion por un periodo maximo de 25
dias habiles consecutivos, cada vez, en caso de sospecha fundada de que se han
infringido las disposiciones del presente Reglamento;
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e)  prohibir o suspender la publicidad, o exigir a los emisores, oferentes o personas que
soliciten la admision a cotizaciéon en un mercado regulado que interrumpan o
suspendan la publicidad, por un periodo maximo de diez dias hébiles consecutivos,
cada vez, en caso de sospecha fundada de que se han infringido las disposiciones del

presente Reglamento;

f)  prohibir una oferta publica si descubren una infracciéon de las disposiciones del

presente Reglamento o si tienen sospechas fundadas de que se van a infringir;

g)  suspender las operaciones en un mercado regulado por un periodo méximo de diez
dias habiles consecutivos, cada vez, o pedir que lo hagan los oportunos mercados
regulados, en caso de sospecha fundada de que se han infringido las disposiciones

del presente Reglamento;

h)  prohibir las operaciones en un mercado regulado si descubren una infraccion de las

disposiciones del presente Reglamento;

1) hacer publico el hecho de que un emisor, oferente o persona que solicite la admision

a cotizacion no cumple sus obligaciones;

j)  suspender el examen de un folleto presentado para aprobacion, oferta publica o
admision a cotizacidn en los casos en que la autoridad competente esté haciendo uso
de los poderes para imponer una prohibicidn o restriccion que le otorga el articulo 42
de la Reglamento (UE) n.° 600/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo™, hasta

que haya cesado dicha prohibicién o restriccion:

k)  denegar la aprobacién de cualquier folleto elaborado por un determinado emisor,
oferente o persona que solicite la admision a cotizacidon, por un periodo maximo de
cinco afios, cuando dicho emisor, oferente o persona que solicite la admision a
cotizacién hubiera infringido de forma reiterada y grave las disposiciones del

presente Reglamento;

1) divulgar, o requerir al emisor que divulgue, toda la informacion importante que

pueda afectar a la evaluacion de los valores admitidos a cotizacion en los mercados

2 Reglamento (UE) n.° 600/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de mayo de

2014, relativo a los mercados de instrumentos financieros y por el que se modifica el
Reglamento (UE) n.° 648/2012 (DO L 173 de 12.6.2014, p. 84).
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regulados, con el fin de garantizar la protecciéon del inversor o el buen

funcionamiento del mercado;

m) suspender la negociacion de los valores, o pedir que lo haga el correspondiente
mercado regulado, cuando consideren que la situacion del emisor es tal que la

negociacion seria perjudicial para los intereses de los inversores;

n) llevar a cabo inspecciones o investigaciones in situ en locales que no sean el
domicilio particular de personas fisicas, y acceder a dichos locales para incautarse de
documentos o datos de cualquier tipo, cuando existan sospechas razonables de que se
guardan en ellos documentos u otras informaciones relacionadas con el objeto de una
inspeccion o investigacion que pudieran ser relevantes para demostrar una infraccion

del presente Reglamento.

Cuando asi lo requiera la legislacion nacional, la autoridad competente podra solicitar a la
autoridad judicial pertinente que resuelva sobre el ejercicio de las facultades mencionadas
en el parrafo primero. Con arreglo al articulo 21 del Reglamento (UE) n.° 1095/2010, la
AEVM estara autorizada a participar en las inspecciones in situ mencionadas en la letra n),
cuando las mismas se lleven a cabo de forma conjunta por dos o mdas autoridades

competentes.

2. Las autoridades competentes podran ejercer las facultades y funciones a que se refiere el
apartado 1 en la mayor medida necesaria para ejercer su responsabilidad de supervisar el
cumplimiento del presente Reglamento y de aprobar el folleto de cualquiera de los modos

siguientes:

a)  directamente;

b)  en colaboracién con otras autoridades;

c¢) mediante delegacion en otras autoridades, pero bajo su responsabilidad;
d) mediante solicitud a las autoridades judiciales competentes.

3. Los Estados miembros velaran por que se adopten las medidas apropiadas para que las
autoridades competentes dispongan de todas las facultades de supervision e investigacion

necesarias para el desempefio de sus funciones.
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4. La persona que comunique a la autoridad competente informacion relacionada con el
presente Reglamento se considerard que no infringe ninguna restriccion en materia de
divulgacion de informacion impuesta por un contrato o disposicion legislativa,
reglamentaria o administrativa, y no estara sujeta a responsabilidad de ningln tipo como

consecuencia de dicha comunicacion.

5. Lo dispuesto en los apartados 1 a 3 se entendera sin perjuicio de la posibilidad de que un
Estado miembro establezca otras disposiciones legales y administrativas distintas para los

territorios europeos de ultramar de cuyas relaciones exteriores sea responsable.

Articulo 31

Cooperacion entre las autoridades competentes

1. Las autoridades competentes colaboraran entre si y con la AEVM a los efectos del presente
Reglamento. Deberan intercambiar informacion sin demoras injustificadas y cooperar en

las actividades de investigacion, supervision y control del cumplimiento.

Cuando los Estados miembros hayan decidido, de conformidad con el articulo 36, imponer
sanciones penales por infracciones de las disposiciones del presente Reglamento, deberan
velar por que se adopten las medidas necesarias con objeto de que las autoridades
competentes dispongan de todas las facultades requeridas para colaborar con las
autoridades judiciales de su jurisdiccion, con el fin de obtener informacidén especifica
relacionada con las investigaciones o procesos penales emprendidos por las presuntas
infracciones del presente Reglamento, y facilitar informacion del mismo tenor a otras
autoridades competentes y a la AEVM, en cumplimiento de su obligaciéon de cooperar

entre si y con la Autoridad a los efectos del presente Reglamento.

2. Una autoridad competente podra denegar una peticion de informacién o de cooperacion

cuando concurra alguna de las siguientes circunstancias excepcionales:

a) en caso de que atender la peticion tenga probablemente efectos negativos para sus
propias actividades de investigaciéon o de control del cumplimiento, o para una

investigacion de caracter penal;
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b) en caso de que ya se hubieran iniciado procedimientos judiciales relacionados con las
mismas actuaciones y con las mismas personas ante las autoridades del Estado

miembro que recibe la peticion;

c) en caso de que ya se hubiera dictado sentencia firme en relacién con las mismas

actuaciones y personas en el Estado miembro que recibe la peticion.

3. Previa solicitud, las autoridades competentes proporcionaran inmediatamente cualquier

informacion requerida para los fines del presente Reglamento.

4. La autoridad competente de un Estado miembro podra solicitar la asistencia de la autoridad
competente de otro Estado miembro en relacidon con las investigaciones o inspecciones in

situ.

La autoridad competente informara a la AEVM de cualquier peticion efectuada con arreglo
al parrafo anterior. En el caso de una investigacion o inspeccion con efectos
transfronterizos, la AEVM coordinara la misma cuando asi lo solicite alguna de las

autoridades competentes implicadas.

Cuando una autoridad competente reciba de su homologa de otro Estado miembro una

solicitud para realizar una investigacion o inspeccion in situ, podra:
a)  realizar ella misma la investigacion o inspeccion in situ,

b)  permitir a la autoridad competente que haya presentado la solicitud participar en la

investigacion o inspeccion;

c) permitir a la autoridad competente que haya presentado la solicitud realizar ella

misma la investigacion o inspeccion;
d) designar a auditores o expertos para que realicen la investigacion o inspeccion;

e) compartir tareas especificas relacionadas con las actividades de supervision con las

demas autoridades competentes.

5. Las autoridades competentes podran trasladar a la AEVM aquellos casos en que una
peticiéon de cooperacion, en particular de intercambio de informacion, hubiera sido

rechazada o no hubiera recibido la debida respuesta en un plazo razonable. Sin perjuicio de
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lo dispuesto en el articulo 258 del tratado de Funcionamiento de la Union Europea
(TFUE), en los casos mencionados en la frase anterior, la AEVM podré actuar de acuerdo

con las competencias que le confiere el articulo 19 del Reglamento (UE) n°® 1095/2010.

6. La AEVM podré elaborar proyectos de normas técnicas de regulacion para especificar la
informacion que deberan intercambiar las autoridades competentes con arreglo al apartado

1.

Se otorgan a la Comision los poderes para adoptar las normas técnicas de regulacion a las
que se refiere el parrafo anterior, de conformidad con lo dispuesto en los articulos 10 a 14

del Reglamento (UE) n.° 1095/2010.

7. La AEVM podra elaborar proyectos de normas técnicas de ejecucion para definir los
formularios, modelos y procedimientos normalizados para la cooperacion e intercambio de

informacion entre autoridades competentes.

Se otorgan a la Comision los poderes para adoptar las normas técnicas de ejecucion a que
se refiere el parrafo anterior, de conformidad con lo dispuesto en el articulo 15 del

Reglamento (UE) n° 1095/2010.

Articulo 32
Cooperacion con la AEVM

1. Las autoridades competentes cooperaran con la AEVM a los efectos del presente

Reglamento, de conformidad con el Reglamento (UE) n° 1095/2010.

2. Las autoridades competentes proporcionaran sin demora a la AEVM toda la informacién
que necesite para el desempeno de sus funciones, de conformidad con el articulo 35 del

Reglamento (UE) n°® 1095/2010.

3. Con objeto de garantizar la aplicacion uniforme del presente articulo, la AEVM elaborara
proyectos de normas técnicas de ejecucion para determinar los procedimientos y

formularios utilizados en el intercambio de informacion a que se refiere el apartado 2.

Se otorgan a la Comision los poderes para adoptar las normas técnicas de ejecucion
mencionadas en el parrafo anterior, de conformidad con el articulo 15 del Reglamento

(UE) n° 1095/2010.
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Articulo 33

Secreto profesional

1. Toda la informacién intercambiada por las autoridades competentes en virtud del presente
Reglamento y referida a las condiciones comerciales u operativas, asi como a otros asuntos
de tipo econdémico o personal, se considerara confidencial y estard amparada por el secreto
profesional, salvo cuando la autoridad competente declare, en el momento de su
comunicacion, que la informacion puede ser revelada o esta revelacion resulte necesaria en

el marco de un procedimiento judicial.

2. La obligacion de secreto profesional se aplicara a todas las personas que trabajen o hayan
trabajado para la autoridad competente, y para las entidades en las cuales las autoridades
competentes hayan delegado sus competencias. La informacién amparada por el secreto
profesional no podra revelarse a ninguna otra persona o autoridad, salvo en aplicacion de

un precepto legal de la Unidn o de la legislacion nacional.

Articulo 34

Proteccion de datos

En relacion con el tratamiento de datos de caracter personal realizado por los Estados miembros en
el marco del presente Reglamento, las autoridades competentes ejerceran las funciones con las que
den cumplimiento al mismo de conformidad con las disposiciones legislativas, reglamentarias o
administrativas nacionales de transposicion de la Directiva 95/46/CE.

En lo que atafie al tratamiento de datos de caracter personal por la AEVM en el marco del presente
Reglamento, la Autoridad deberd ajustarse a las disposiciones del Reglamento (CE) n® 45/2001.

Articulo 35

Medidas preventivas

1. Cuando la autoridad competente del Estado miembro de acogida advierta que el emisor, el
oferente, la persona que solicite la admisiéon a cotizacion o las entidades financieras
encargadas de la oferta publica han cometido irregularidades o incumplido las obligaciones
derivadas del presente Reglamento, deberd dar traslado de los hechos advertidos a la

autoridad competente del Estado miembro de origen y a la AEVM.

12142/16 bfs/TY /og 94
ANEXO DRI ES



En caso de que, pese a las medidas adoptadas por la autoridad competente del Estado
miembro de origen, el emisor, el oferente, la persona que solicite la admision a cotizacion
o las entidades financieras encargadas de la oferta publica persistan en infringir las
disposiciones pertinentes del presente Reglamento, la autoridad competente del Estado
miembro de acogida, tras informar a la autoridad competente del Estado miembro de
origen y a la AEVM, adoptara todas las medidas apropiadas para proteger a los inversores,

e informara sin demoras injustificadas a la Comision y a la AEVM acerca de las mismas.

En las situaciones indicadas en el apartado 2, la AEVM podré actuar de conformidad con

las competencias que le confiere el articulo 19 del Reglamento (UE) n® 1095/2010.

CAPITULO VIII
SANCIONES Y MEDIDAS ADMINISTRATIVAS

Articulo 36

Sanciones y medidas administrativas

Sin perjuicio de las facultades en materia de supervision e investigacion conferidas a las
autoridades competentes de los Estados miembros con arreglo a lo dispuesto en el articulo
30 y del derecho de los Estados a establecer e imponer sanciones penales, los Estados
miembros, de conformidad con su Derecho nacional, velaran por que las autoridades
competentes estén facultadas para adoptar las medidas administrativas apropiadas e
imponer sanciones administrativas, que serdn efectivas, proporcionadas y disuasorias.

Dichas medidas y sanciones administrativas se aplicardn como minimo a:

a) infracciones de los articulos 3, 5 y 6, del articulo 7, apartados 1 a 10, del articulo 8,
del articulo 9, apartados 1 a 13, del articulo 10, del articulo 11, apartados 1 y 3, del
articulo 12, del articulo 14, apartado 2, del articulo 15, apartados 1 y 2, del articulo
16, apartado 1, del articulo 17, apartados 1 y 3, del articulo 18, apartados 1 a 3, del
articulo 19, apartado 1, del articulo 20, apartados 1 a 4 y 7 a 10, del articulo 21,
apartados 2 a 4, del articulo 22, apartados 1, 2 y 4, y del articulo 25 del presente

Reglamento;

b) la falta de cooperacion o el desacato en relaciébn con una investigaciéon o una

inspeccion o una solicitud con arreglo al articulo 30.
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Los Estados miembros podran decidir no establecer normas relativas a las sanciones
administrativas contempladas en el parrafo primero cuando las infracciones sefialadas en
las letras a) o b) del mismo ya estuvieran sujetas a sanciones penales en su legislacion
nacional antes del [doce meses desde la entrada en vigor del presente Reglamento]. Si
adoptan esta decision, los Estados miembros comunicaran a la Comision y a la AEVM, en

detalle, las disposiciones pertinentes de su legislacion penal.

A mas tardar el [doce meses desde la entrada en vigor del presente Reglamento], 1os
Estados miembros comunicaran a la Comision y a la AEVM, en detalle, las normas a que
hacen referencia los parrafos primero y segundo. Notificaran sin demora a la Comision y a

la AEVM cualquier modificacion ulterior de las mismas.

2. Los Estados miembros, de conformidad con su Derecho nacional, velardn por que las
autoridades competentes estén facultadas para adoptar, como minimo, las siguientes
sanciones o medidas administrativas en el caso de las infracciones enumeradas en el
apartado 1, letra a):

a)  una declaracion publica en la que se indique la persona fisica o juridica responsable y
la naturaleza de la infraccion de conformidad con el articulo 40,

b)  un requerimiento dirigido a la persona fisica o juridica responsable para que ponga
fin a su conducta constitutiva de incumplimiento;

c)  sanciones pecuniarias administrativas de hasta el doble de los beneficios obtenidos o
de las pérdidas evitadas como resultado de la infraccidon, en caso de que puedan
determinarse;

d) en el caso de una persona juridica, sanciones pecuniarias administrativas maximas
de, al menos, 5 000 000 EUR, o, en los Estados miembros cuya moneda no sea el
euro, el valor correspondiente en moneda nacional el [I fecha de entrada en vigor del
presente Reglamento], o bien el 3 % de su volumen de negocios total durante el
ejercicio precedente, de acuerdo con los ultimos estados financieros disponibles
aprobados por el 6érgano de direccion.

Cuando la persona juridica sea una empresa matriz o una filial de una empresa matriz
que deba elaborar cuentas consolidadas de conformidad con la Directiva
2013/34/UE, el volumen de negocios total anual pertinente serda el volumen de
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negocios total anual, o el tipo de ingresos correspondientes, conforme a la legislacion
pertinente de la Unién en materia de contabilidad, de acuerdo con las cuentas
consolidadas disponibles mas recientes aprobadas por el 6érgano de direccion de la

empresa matriz Gltima;

si se trata de una persona fisica, sanciones pecuniarias administrativas méaximas de
5700 000 EUR como minimo o, en los Estados miembros cuya moneda no sea el
euro, el valor correspondiente en la moneda nacional a [I fecha de entrada en vigor

del presente Reglamento];

3. Los Estados miembros podran establecer sanciones o medidas adicionales y multas
administrativas por cuantias superiores a las previstas en el presente Reglamento.
Articulo 37
Ejercicio de las facultades supervisoras y sancionadoras
1. Al establecer el tipo y la cuantia de las sanciones y medidas administrativas, las
autoridades competentes deberan tener en cuenta todas las circunstancias pertinentes, entre
ellas, segin proceda:

a) la gravedad y duracion de la infraccion;

b) el grado de responsabilidad de la persona responsable de la infraccion;

c) la solvencia financiera de la persona responsable de la infraccion, reflejada en el
volumen de negocios total, si se trata de una persona juridica, o en los ingresos
anuales y el patrimonio neto, si se trata de una persona fisica;

d) las consecuencias de la infraccion para los intereses de los pequefios inversores;

e) la importancia de los beneficios obtenidos o de las pérdidas evitadas por la persona
responsable de la infraccion, o las pérdidas incurridas por terceros a raiz de la misma,
en la medida en que puedan determinarse;

f) el grado de cooperacion con la autoridad competente de la persona responsable de la
infracciodn, sin perjuicio de la necesidad de garantizar la restitucion de los beneficios
obtenidos o de las pérdidas evitadas por dicha persona;
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g) las demas infracciones cometidas anteriormente por la persona responsable de la

infraccion;

h) las medidas adoptadas después de la infraccion por la persona responsable para evitar

su repeticion.

Al ejercer sus facultades para imponer sanciones y medidas administrativas en virtud del
articulo 36, las autoridades competentes cooperaran estrechamente con el fin de garantizar
que el ejercicio de sus competencias de supervision e investigacion y las sanciones y
medidas administrativas impuestas sean eficaces y adecuadas en el marco del presente
Reglamento. Coordinaran sus actuaciones con el fin de evitar posibles duplicaciones y
solapamientos cuando ejerzan sus competencias de supervision e investigacion y cuando
impongan sanciones y medidas administrativas en los casos que tengan cardcter

transfronterizo.

Articulo 38

Derecho de recurso

Los Estados miembros velardn por que las decisiones adoptadas de conformidad con las
disposiciones del presente Reglamento se motiven adecuadamente y puedan ser objeto de recurso

judicial.
Articulo 39
Comunicacion de infracciones
1. Las autoridades competentes estableceran mecanismos eficaces para alentar y facilitar las
denuncias de las infracciones, reales o potenciales, del presente Reglamento.
2. Los mecanismos contemplados en el apartado 1 incluirdn, como minimo:

a)  procedimientos especificos para la recepcion de denuncias de infracciones y para su
seguimiento, incluido el establecimiento de canales de comunicacién seguros para
tales notificaciones;

b) la adecuada protecciéon de los empleados sujetos a un contrato de trabajo que
denuncien infracciones, como minimo contra las represalias, la discriminacion y
otros tipos de trato injusto por parte de su empleador o de terceros;
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c) la proteccion de la identidad y datos personales tanto de la persona que denuncia las
infracciones como de la persona fisica supuestamente responsable de la infraccion,
durante todas las etapas del procedimiento, salvo que la legislacion nacional exija la
revelacion de dicha identidad y datos en el contexto de las ulteriores investigaciones

o del proceso judicial subsiguiente.

3. Los Estados miembros podran disponer que se concedan incentivos financieros a las
personas que ofrezcan informacion pertinente sobre infracciones reales o potenciales del
presente Reglamento, de conformidad con su legislacion nacional, siempre que tales
personas no estén ya obligadas, en virtud de otras disposiciones legales o contractuales
preexistentes, a facilitar dicha informacion, que esta sea nueva y que dé lugar a la
imposicion de una sanciéon administrativa o penal, o a la adopcion de una medida

administrativa de otro tipo, por infraccion del presente Reglamento.

4. Los Estados miembros exigiran que los empleadores que realicen actividades reguladas
con fines de prestacion de servicios financieros se doten de los procedimientos adecuados
para que sus empleados puedan denunciar internamente infracciones, reales o potenciales,

por un cauce especifico, independiente y autonomo.

Articulo 40

Publicacion de las decisiones

1. Las autoridades competentes publicardn en su sitio web las decisiones sobre la imposicion
de sanciones o medidas administrativas, inmediatamente después de informar de tales
decisiones a las personas sancionadas. Dicha publicacion debera incluir al menos
informacion sobre el tipo y caracteristicas de la infraccion, asi como la identidad de las
personas responsables. Esta obligacion no se aplicara a las decisiones sobre la adopcion de

medidas relacionadas con las investigaciones.

2. Cuando la autoridad competente considere que la publicacion de la identidad de las
personas juridicas o de la identidad y datos personales de las personas fisicas sea
desproporcionada, después de llevar a cabo una evaluacidon caso por caso sobre la
proporcionalidad de la publicacion de tales datos, o cuando dicha publicacién pueda poner

en peligro la estabilidad de los mercados financieros o una investigacion en curso, los

12142/16 bfs/TY /og 99
ANEXO DRI ES



Estados miembros velaran por que las autoridades competentes adopten una de las medidas

siguientes:

a) retrasar la publicacion de la decision relativa a la imposicion de una sancién o

medida hasta el momento en que desaparezcan los motivos para no publicarla;

b)  publicar la decision relativa a la imposicion de una sancion o medida de forma
anonimizada, de un modo que sea conforme con la legislacién nacional, siempre que
dicha publicacién anonimizada garantice la proteccion eficaz de los correspondientes
datos personales; en el caso de que decidan publicar una sancion o medida de forma
anonimizada, se podra retrasar la publicacion de los datos pertinentes por un periodo
de tiempo razonable, cuando se prevea que durante el mismo desapareceran los

motivos que justificaron dicha publicacion anonimizada;

c)  no publicar la decision relativa a la imposicion de una sancién o medida cuando las

opciones descritas en las letras a) y b) se juzguen insuficientes para garantizar:
1) que no se pone en peligro la estabilidad de los mercados financieros;

i1) que la publicacion de la decision es proporcionada, en el caso de medidas

consideradas de menor importancia.

3. Cuando la decision relativa a la imposicion de una sancion o medida sea objeto de un
recurso ante las instancias judiciales o administrativas pertinentes, las autoridades
competentes publicardn inmediatamente esta informacidén en su sitio web, al igual que
cualquier otra informacion posterior sobre los resultados de dicho recurso. Del mismo
modo, también se publicara cualquier decision de anular otra decision anterior relativa a la

imposicion de una sancion o medida.

4. Las autoridades competentes velaran por que toda publicacion realizada con arreglo al
presente articulo se mantenga en su sitio web durante cinco afilos como minimo desde su
publicacion. Los datos personales incluidos en la publicacion solamente se mantendran en
el sitio web oficial de la autoridad competente durante el periodo de tiempo necesario de

conformidad con las normas en materia de proteccion de datos que sean aplicables.
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Articulo 41

Notificacion de las sanciones a la AEVM

La autoridad competente debera facilitar anualmente a la AEVM informacion agregada
sobre todas las sanciones y medidas administrativas impuestas en virtud del articulo 36. La

AEVM publicara esa informacioén en un informe anual.

Cuando los Estados miembros hayan decidido, de conformidad con el articulo 36, apartado
1, establecer sanciones penales por las infracciones de lo dispuesto en el referido articulo,
sus autoridades competentes deberan facilitar anualmente a la AEVM los datos
anonimizados y agregados relativos a las investigaciones de tipo penal realizadas y a las
sanciones penales impuestas. La AEVM publicard en un informe anual los datos

correspondientes a las sanciones penales.

Cuando la autoridad competente divulgue publicamente las sanciones administrativas o
penales, o medidas administrativas de otro tipo, las notificard simultdneamente a la

AEVM.

Las autoridades competentes informaran a la AEVM sobre todas las sanciones o medidas
administrativas impuestas pero no publicadas de conformidad con el articulo 40, apartado
2, letra c), incluyendo los eventuales recursos y sus resultados. Los Estados miembros
velaran por que las autoridades competentes reciban informacion y las sentencias
definitivas dictadas en relacién con cualquier sancidon penal impuesta y la comuniquen a la
AEVM. La AEVM mantendré una base de datos centralizada de las sanciones que le hayan
sido comunicadas, exclusivamente a los efectos de intercambiar informacién entre las
autoridades competentes. A esta base de datos solamente podran acceder las autoridades

competentes, y se actualizara con la informacion facilitada por las mismas.

CAPITULO IX
ACTOS DELEGADOS Y DE EJECUCION

Articulo 42

Ejercicio de la delegacion

Se otorgan a la Comision los poderes para adoptar actos delegados en las condiciones

establecidas en el presente articulo.
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Los poderes para adoptar actos delegados mencionados en ¢l articulo 1, apartado 6, el
articulo 2, apartado 2,' el articulo 13, apartados 1 y 2, el articulo 14, apartado 3, el articulo
15, apartado 3, I y el articulo 27, apartado 3, se oforgan a la Comision por un periodo de

tiempo indefinido a partir del [I fecha de entrada en vigor del presente Reglamento].

La delegacion de poderes mencionada en el articulo 1, apartado 6, ¢l articulo 2, apartado
2, I el articulo 13, apartados 1y 2, el articulo 14, apartado 3, el articulo 15, apartado 3, I y
el articulo 27, apartado 3, podra ser revocada en cualquier momento por el Parlamento
Europeo o por el Consejo. La decision de revocacion pondra término a la delegacion de los
poderes que en ella se especifiquen. La decision surtird efecto al dia siguiente de su
publicacion en el Diario Oficial de la Union Europea o en una fecha posterior indicada en

la misma. No afectard a la validez de los actos delegados que ya estén en vigor.

Tan pronto como la Comision adopte un acto delegado lo notificard simultdneamente al

Parlamento Europeo y al Consejo.

Los actos delegados adoptados en virtud del articulo 1, apartado 6, del articulo 2, apartado
2, I del articulo 13, apartados 1 y 2, del articulo 14, apartado 3, del articulo 15, apartado 3,
I y del articulo 27, apartado 3, entrardn en vigor Unicamente si, en un plazo de tres meses
desde su notificacion al Parlamento Europeo y al Consejo, ni el Parlamento Europeo ni el
Consejo formulan objeciones o si, antes del vencimiento de dicho plazo, tanto el uno como
el otro informan a la Comision de que no las formularan. El plazo se prorrogara tres meses

a iniciativa del Parlamento Europeo o del Consejo.

Articulo 43

Procedimiento de comité

La Comision estara asistida por el Comité Europeo de Valores establecido en la Decision
2001/528/CE de la Comision®®. Dicho Comité sera un comité en el sentido del Reglamento

(UE) n° 182/2011.

En los casos en que se haga referencia al presente apartado, se aplicara el articulo 5 del

Reglamento (UE) n° 182/2011.

26

Decision 2001/528/CE de la Comision, de 6 de junio de 2001, por la que se establece el
Comité Europeo de Valores (DO L 191 de 13.7.2001, p. 45).
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CAPITULO X

DISPOSICIONES FINALES
Articulo 44
Derogaciones
1. Queda derogada la Directiva 2003/71/CE con efectos a partir del [I fecha de aplicacion del
presente Reglamento)].
2. Las referencias a la Directiva 2003/71/CE se entenderan hechas al presente Reglamento y

deberan leerse de acuerdo con el cuadro de correspondencias incluido en el anexo IV del

presente Reglamento.

4. Los folletos aprobados de conformidad con las leyes nacionales por las que se transpone la
Directiva 2003/71/CE antes del [I fecha de aplicacion del presente Reglamento] se
seguiran rigiendo por dichas leyes nacionales hasta el término de su plazo de validez, o
bien hasta que hayan transcurrido doce meses desde el [insertar la fecha de aplicacion del

presente Reglamento], si esta fecha es anterior.

Articulo 45
Informe de la AEVM sobre los folletos

1. Basandose en los documentos publicados mediante el mecanismo mencionado en el
articulo 20, apartado 6, la AEVM publicara anualmente un informe con estadisticas sobre
los folletos aprobados y notificados en la Union, junto con un andlisis de las tendencias, en
el que se indicaran los tipos de emisores, especialmente las pymes, y los tipos de
emisiones, detallando los importes de las ofertas, los tipos de valores negociables, centros

de negociacioén y denominacion.
2. Dicho informe incluird, en particular:

a) un andlisis del alcance del uso en la Unién de los regimenes de divulgacion de
informacion definidos en los articulos 14 y 15, y del documento de registro universal

descrito en el articulo 9;
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b) estadisticas relativas a los folletos de base y a las condiciones finales, y a los folletos

elaborados en forma de documentos separados o de documento inico;

c) estadisticas relativas a los importes promedios y totales captados mediante ofertas
publicas de valores sujetas al presente Reglamento, por empresas no cotizadas y
empresas cuyos valores se negocian en sistemas multilaterales de negociacion,
incluyendo los mercados de pymes en expansion, y por empresas cuyos valores estan
admitidos a cotizacion en mercados regulados. Cuando sea aplicable, dichas
estadisticas contendran un desglose entre ofertas publicas iniciales y consecutivas, y

entre valores participativos y no participativos;

c bis) estadisticas sobre los costes de produccion de un folleto desglosados como minimo
por los distintos tipos de emisores, tamaiios de emision y ubicacion, asi como los
tipos de tasas y gastos en los que incurren los emisores y los tipos de proveedores
de servicios que los cobran; las estadisticas se acompaiiardan de un andlisis de la
efectividad de la competencia entre proveedores de servicios implicados en la

elaboracion de folletos, asi como recomendaciones para reducir costes;

Articulo 46
Revision
Antes del [cinco afios desde la entrada en vigor del presente Reglamento] la Comision presentard

un informe al Parlamento Europeo y al Consejo sobre la aplicacion del presente Reglamento,
acompafiado, en caso necesario, de una propuesta legislativa.

Dicho informe deberd evaluar, entre otras cosas, si la nota de sintesis del folleto, los regimenes de
divulgacion de informacion definidos en los articulos 14 y 15 y el documento de registro universal a
que se refiere el articulo 9 siguen siendo adecuados a la luz de los objetivos perseguidos. El informe
debera tener en cuenta los resultados de la revision inter pares mencionada en el articulo 19,
apartado 12.

Articulo 47
Entrada en vigor y aplicacion

1. El presente Reglamento entrara en vigor a los veinte dias de su publicacion en el Diario

Oficial de la Union Europea.
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2. Se aplicard a partir del [veinticuatro meses desde la fecha de la entrada en vigor del

presente Reglamento)|.

2 bis. No obstante lo dispuesto en el apartado 2, los Estados miembros podran optar por
aplicar los umbrales definidos a fines de exencion prevista en el articulo 1, apartado 3,
letra d), y/o de la opcion del articulo 3, apartado 2, a partir de la fecha de entrada en

vigor del presente Reglamento.

3. Los Estados miembros adoptaran las medidas necesarias para dar cumplimiento al articulo
11, al articulo 19, apartado 8, al articulo 29, al articulo 30 y a los articulos 36 a 41 a mas
tardar el [veinticuatro meses a partir de la fecha de entrada en vigor del presente

Reglamento)].

El presente Reglamento sera obligatorio en todos sus elementos y directamente aplicable en cada

Estado miembro.

Hecho en,

Por el Parlamento Europeo Por el Consejo

El Presidente El Presidente
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ANEXO I
FOLLETO
L Resumen
II. Identidad de los directores, altos directivos, consejeros y auditores
El proposito es identificar a los representantes de la empresa y otros responsables de la oferta o la
admision a cotizacion de la empresa; estas son las personas responsables de elaborar el folleto y de
auditar los estados financieros.

III. Estadisticas de la oferta y calendario previsto

El proposito es facilitar informacion esencial relativa a la realizacion de las posibles ofertas y
determinar las fechas importantes relativas a la misma.

A. Estadisticas de la oferta

B. Método y calendario previsto.

IV. Informacion esencial

El proposito es resumir la informacidon esencial sobre la situacion financiera de la empresa, la
capitalizacion y los factores de riesgo. Si los estados financieros incluidos en el documento se
reevaltan para reflejar cambios importantes de la estructura del grupo de empresas o de la estrategia
contable, también deberan reevaluarse los datos financieros seleccionados.

A. Datos financieros seleccionados

B. Capitalizacion y endeudamiento

C. Motivos de la oferta y destino de los ingresos

D. Factores de riesgo

V. Informacion sobre la empresa

El proposito es facilitar informacion sobre la actividad de la empresa, los productos que fabrica o
los servicios que presta, y los factores que afectan a dicha actividad. El proposito es también

facilitar informacién sobre la adecuacion y conveniencia del inmovilizado material y maquinaria de
la empresa, asi como sus planes para futuros incrementos o reducciones de capacidad.
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A. Historial y evolucion de la empresa

B. Descripcion de la actividad de la empresa

C. Estructura organizativa

D. Inmovilizado material y maquinaria

VI. Estudio operativo y financiero y perspectivas

El proposito es que la direccion explique los factores que hayan afectado a la situacion financiera de
la empresa y los resultados de las operaciones durante los periodos cubiertos por los estados
financieros, asi como la evaluacion por parte de la direccion de los factores y de las tendencias que
se supone puedan tener una incidencia importante en la situacion financiera de la empresa y los
resultados de las operaciones en periodos venideros.

A. Resultados de explotacion

B. Liquidez y recursos de capital

C. Investigacion y desarrollo, patentes y licencias, etc.

D. Tendencias.

VII. Directores, altos directivos y empleados

El propodsito es facilitar informacion referente a los directores y directivos de la empresa que
permitird a los inversores evaluar su experiencia, las cualificaciones y el nivel de remuneracion de
dichas personas, asi como su relacion con la empresa.

A. Directores y altos directivos

B. Remuneracion

C. Précticas de gestion

D. Empleados

E. Accionariado.

VIII. Accionistas importantes y operaciones de partes vinculadas

El propdsito es facilitar informacion relativa a los accionistas principales y a otros que controlen la
empresa o influyan en ella. El propdsito es facilitar informacion sobre operaciones en las que la
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empresa haya participado con personas vinculadas a ella y sobre si los términos de tales operaciones
son justos para la empresa.

A. Accionistas importantes

B. Operaciones de partes vinculadas

C. Intereses de los expertos y asesores.

IX. Informacion financiera

El proposito es especificar qué estados financieros deben incluirse en el documento, asi como los
periodos que debe cubrir, la antigiiedad de los estados financieros y otra informacion de carécter
financiero. Los principios de contabilidad y de auditoria aceptados para la preparacion y la auditoria
de los estados financieros se determinardn de acuerdo con las normas internacionales de
contabilidad y auditoria.

A. Estados consolidados y demés informacion financiera

B. Cambios significativos

X. Informacion sobre la oferta y la admision a cotizacion

El proposito es facilitar informacion relativa a la oferta y a la admision a cotizacion de valores, el
plan de distribucion de los valores y otros asuntos relacionados.

A. Oferta y admision a cotizacion

B. Plan de distribucion

C. Mercados

D. Titulares que venden sus valores

E. Dilucioén (solo para los valores participativos)
F. Gastos de emision.

XI. Informacion adicional

El propésito es facilitar informacion que no se encuentra en otra parte del folleto, mayoritariamente
de naturaleza estatutaria.

A. Capital social
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B. Escritura de constitucion y estatutos
C. Contratos importantes

D. Controles de cambio

E. Aviso sobre efectos fiscales

F. Dividendos y organismos pagadores
G. Declaraciones de expertos

H. Documentos para consulta

I. Informacidn subsidiaria.

12142/16 bfs/TY /og 109
ANEXO DRI ES



ANEXO 11

DOCUMENTO DE REGISTRO
L Identidad de los directores, altos directivos, consejeros y auditores
El proposito es identificar a los representantes de la empresa y otros responsables de la oferta o la
admision a cotizacion de la empresa; estas son las personas responsables de elaborar el folleto y de
auditar los estados financieros.
II. Informacion esencial sobre el emisor
El proposito es resumir la informacidon esencial sobre la situacion financiera de la empresa, la
capitalizacion y los factores de riesgo. Si los estados financieros incluidos en el documento se
reevaluan para reflejar cambios importantes de la estructura del grupo de empresas o de la estrategia
contable, también deberan reevaluarse los datos financieros seleccionados.
A. Datos financieros seleccionados
B. Capitalizacion y endeudamiento
C. Factores de riesgo
III. Informacion sobre la empresa
El proposito es facilitar informacion sobre la actividad de la empresa, los productos que fabrica o
los servicios que presta, y los factores que afectan a dicha actividad. El proposito es también
facilitar informacion relativa a la adecuacion y conveniencia del inmovilizado material y
maquinaria de la empresa, asi como sus planes para futuros incrementos o reducciones de
capacidad.
A. Historial y evolucion de la empresa
B. Descripcion de la actividad de la empresa
C. Estructura organizativa

D. Inmovilizado material y maquinaria.

IV. Estudio operativo y financiero y perspectivas
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El propésito es que la direccion explique los factores que hayan afectado a la situacion financiera de
la empresa y los resultados de las operaciones durante los periodos cubiertos por los estados
financieros, asi como la evaluacion por parte de la direccion de los factores y de las tendencias que
se supone puedan tener una incidencia importante en la situacion financiera de la empresa y los
resultados de las operaciones en periodos venideros.

A. Resultados de explotacion

B. Liquidez y recursos de capital

C. Investigacion y desarrollo, patentes y licencias, etc.

D. Tendencias.

V. Directores, altos directivos y empleados

El propodsito es facilitar informacion referente a los directores y directivos de la empresa que
permitira a los inversores evaluar su experiencia, las cualificaciones y el nivel de remuneracion de
dichas personas, asi como su relacion con la empresa.

A. Directores y altos directivos

B. Remuneracion

C. Précticas de gestion

D. Empleados

E. Accionariado.

VI. Accionistas importantes y operaciones de partes vinculadas

El proposito es facilitar informacion relativa a los accionistas principales y a otros que controlen la
empresa o influyan en ella. El propdsito es facilitar informacién sobre operaciones en las que la
empresa haya participado con personas vinculadas a ella y sobre si los términos de tales operaciones
son justos para la empresa.

A. Accionistas importantes

B. Operaciones de partes vinculadas

C. Intereses de los expertos y asesores.

VII. Informacion financiera
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El proposito es especificar qué estados financieros deben incluirse en el documento, asi como los
periodos que debe cubrir, la antigiiedad de los estados financieros y otra informacion de carécter
financiero. Los principios de contabilidad y de auditoria aceptados para la preparacion y la auditoria
de los estados financieros se determinardn de acuerdo con las normas internacionales de
contabilidad y auditoria.

A. Estados consolidados y demés informacioén financiera

B. Cambios significativos

VIII. Informacion adicional

El proposito es facilitar informacidon que no se encuentra en otra parte del folleto, mayoritariamente
de naturaleza estatutaria.

A. Capital social

B. Escritura de constitucion y estatutos
C. Contratos importantes

D. Declaraciones de expertos

E. Documentos para consulta

F. Informacidn subsidiaria.
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ANEXO 111
NOTA SOBRE LOS VALORES
L Identidad de los directores, altos directivos, consejeros y auditores
El proposito es identificar a los representantes de la empresa y otros responsables de la oferta o la
admision a cotizacion de la empresa; estas son las personas responsables de elaborar el folleto y de
auditar los estados financieros.

II. Estadisticas de la oferta y calendario previsto

El proposito es facilitar informacion esencial relativa a la realizacion de las posibles ofertas y
determinar las fechas importantes relativas a la misma.

A. Estadisticas de la oferta

B. Método y calendario previsto.

III. Informacion esencial sobre el emisor

El proposito es resumir la informacidon esencial sobre la situacion financiera de la empresa, la
capitalizacion y los factores de riesgo. Si los estados financieros incluidos en el documento se
reevallan para reflejar cambios importantes de la estructura del grupo de empresas o de la estrategia
contable, también deberan reevaluarse los datos financieros seleccionados.

A. Capitalizacion y endeudamiento

B. Motivos de la oferta y destino de los ingresos

C. Factores de riesgo

IV. Intereses de los expertos

El propésito es facilitar informacion relativa a operaciones realizadas por la empresa con expertos o
asesores empleados sobre una base contingente.

V. Informacion de la oferta y la admision a cotizacion

El proposito es facilitar informacion relativa a la oferta y a la admision a cotizacion de valores, el
plan de distribucion de los valores y otros asuntos relacionados.
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A. Oferta y admision a cotizacion

B. Plan de distribucion

C. Mercados

D. Titulares que venden sus valores

E. Dilucién (solo para los valores participativos)
F. Gastos de emision.

VI. Informacion adicional

El proposito es facilitar informacidon que no se encuentra en otra parte del folleto, mayoritariamente
de naturaleza estatutaria.

A. Controles de cambio

B. Aviso sobre efectos fiscales

C. Dividendos y organismos pagadores
D. Declaraciones de expertos

E. Documentos para consulta
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ANEXO IV

Cuadro de correspondencias

(a que se refiere el articulo 44)

Directiva 2003/71/CE

Presente Reglamento

Articulo 1, apartado 1

Articulo 1, apartado 1

Articulo 1, apartado 2, salvo articulo 1, apartado

2, letra h)

Articulo 1, apartado 2

Articulo 1, apartado 2, letra h)

Articulo 1, apartado 3, letra d)

Articulo 1, apartado 3

Articulo 4

Articulo 1, apartado 4

Articulo 1, apartado 5, letras a) y b)

Articulo 2, apartado 1

Articulo 2, apartado 1

Articulo 2, apartado 4

Articulo 2, apartado 2

Articulo 3, apartado 1

Articulo 3, apartado 1

Articulo 3, apartado 2, letra a)

Articulo 1, apartado 3, letra a)

Articulo 3, apartado 2, letra b)

Articulo 1, apartado 3, letra b)

Articulo 3, apartado 2, letra c)

Articulo 1, apartado 3, letra ¢)

Articulo 3, apartado 2, letra d)

Articulo 3, apartado 2, letra e)

Articulo 3, apartado 2, parrafos segundo y

tercero

Articulo 5

Articulo 3, apartado 3

Articulo 3, apartado 3

Articulo 3, apartado 4

Articulo 1, apartado 5, letra b)
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Articulo 4, apartado 1, letra a)

Articulo 1, apartado 3, letra e)

Articulo 4, apartado 1, letra b)

Articulo 1, apartado 3, letra f)

Articulo 4, apartado 1, letra c)

Articulo 1, apartado 3, letra g)

Articulo 4, apartado 1, letra d)

Articulo 1, apartado 3, letra h)

Articulo 4, apartado 1, letra e)

Articulo 1, apartado 3, letra i)

Articulo 4, apartado 1, parrafos segundo a
quinto

Articulo 4, apartado 2, letra a)

Articulo 1, apartado 4, letra a)

Articulo 4, apartado 2, letra b)

Articulo 1, apartado 4, letra ¢)

Articulo 4, apartado 2, letra ¢)

Articulo 1, apartado 4, letra d)

Articulo 4, apartado 2, letra d)

Articulo 1, apartado 4, letra e)

Articulo 4, apartado 2, letra e)

Articulo 1, apartado 4, letra f)

Articulo 4, apartado 2, letra f)

Articulo 1, apartado 4, letra g)

Articulo 4, apartado 2, letra g)

Articulo 1, apartado 4, letra b)

Articulo 4, apartado 2, letra h)

Articulo 1, apartado 4, letra h)

Articulo 4, apartado 3

Articulo 1, apartado 6

Articulo 5, apartado 1

Articulo 6, apartado 1

Articulo 5, apartado 2

Articulo 7

Articulo 5, apartado 3

Articulo 6, apartado 2

Articulo 5, apartado 4, parrafo primero

Articulo 8, apartado 1

Articulo 5, apartado 4, pdarrafo segundo

Articulo 8, apartado 9

Articulo 5, apartado 4, pdarrafo tercero

Articulo 8, apartado 4, y articulo 24, apartado 4
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Articulo 5, apartado 5

Articulo 13, apartado 1

Articulo 6, apartado 1

Articulo 11, apartado 1

Articulo 6, apartado 2

Articulo 11, apartado 2

Articulo 7, apartado 1

Articulo 13, apartado 1, parrafo primero

Articulo 7, apartado 2, letra a) Articulo 13, apartado 1, parrafo segundo, letra a)

Articulo 13, apartado 2, parrafo segundo, letra
b)

Articulo 7, apartado 2, letra b)

Articulo 7, apartado 2, letra c) Articulo 13, apartado 2, parrafo segundo, letra c)

Articulo 7, apartado 2, letra d) Articulo 13, apartado 2, parrafo segundo, letra c)

Articulo 7, apartado 2, letra e) Articulo 15

Articulo 7, apartado 2, letra f) Articulo 13, apartado 2, parrafo segundo, letra

d)

Articulo 7, apartado 2, letra g) Articulo 14

Articulo 7, apartado 3

Articulo 13, apartado 3

Articulo 7, apartado 4

Articulo 8, apartado 1

Articulo 17, apartado 1

Articulo 8, apartado 2

Articulo 17, apartado 2

Articulo 8, apartado 3

Articulo 17, apartado 3

Articulo 8, apartado 3 bis

Articulo 17, apartado 4

Articulo 8, apartado 4

Articulo 17, apartado 5

Articulo 8, apartado 5

Articulo 9, apartado 1

Articulo 12, apartado 1
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Articulo 9, apartado 2

Articulo 12, apartado 1

Articulo 9, apartado 3

Articulo 12, apartado 1

Articulo 9, apartado 4

Articulo 12, apartado 2

Articulo 11, apartado 1

Articulo 18, apartado 1

Articulo 11, apartado 2

Articulo 18, apartado 2

Articulo 11, apartado 3

Articulo 18, apartado 4

Articulo 12, apartado 1

Articulo 10, apartado 1, parrafo primero

Articulo 12, apartado 2

Articulo 10, apartado 1, parrafo segundo

Articulo 12, apartado 3

Articulo 13, apartado 1

Articulo 19, apartado 1

Articulo 13, apartado 2

Articulo 19, apartado 2

Articulo 13, apartado 3

Articulo 19, apartado 3

Articulo 13, apartado 4

Articulo 19, apartado 4

Articulo 13, apartado 5

Articulo 19, apartado 7

Articulo 13, apartado 6

Articulo 19, apartado 8

Articulo 13, apartado 7

Articulo 19, apartado 10

Articulo 14, apartado 1

Articulo 20, apartado 1

Articulo 14, apartado 2

Articulo 20, apartado 2

Articulo 14, apartado 3

Articulo 14, apartado 4

Articulo 20, apartado 5

Articulo 14, apartado 4 bis

Articulo 20, apartado 6
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Articulo 14, apartado 5

Articulo 20, apartado 8

Articulo 14, apartado 6

Articulo 20, apartado 9

Articulo 14, apartado 7

Articulo 20, apartado 10

Articulo 14, apartado 8

Articulo 20, apartado 11

Articulo 15, apartado 1

Articulo 21, apartado 1

Articulo 15, apartado 2

Articulo 21, apartado 2

Articulo 15, apartado 3

Articulo 21, apartado 3

Articulo 15, apartado 4

Articulo 21, apartado 4

Articulo 15, apartado 5

Articulo 15, apartado 6

Articulo 21, apartado 5

Articulo 15, apartado 7

Articulo 21, apartado 6

Articulo 16, apartado 1

Articulo 22, apartado 1

Articulo 16, apartado 2

Articulo 22, apartado 2

Articulo 16, apartado 3

Articulo 22, apartado 6

Articulo 17, apartado 1

Articulo 23, apartado 1

Articulo 17, apartado 2

Articulo 23, apartado 2

Articulo 18, apartado 1

Articulo 24, apartado 1

Articulo 18, apartado 2

Articulo 24, apartado 2

Articulo 18, apartado 3, parrafo primero

Articulo 24, apartado 3

Articulo 18, apartado 3, parrafo segundo

Articulo 20, apartado 5, parrafo tercero, y
articulo 20, apartado 6

Articulo 18, apartado 4

Articulo 24, apartado 6
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Articulo 19, apartado 1

Articulo 25, apartado 1

Articulo 19, apartado 2

Articulo 25, apartado 2

Articulo 19, apartado 3

Articulo 25, apartado 3

Articulo 19, apartado 4

Articulo 20, apartado 1

Articulo 27, apartado 1

Articulo 20, apartado 2

Articulo 27, apartado 2

Articulo 20, apartado 3

Articulo 27, apartado 3

Articulo 21, apartado 1

Articulo 29, apartado 1

Articulo 21, apartado 1 bis

Articulo 32, apartado 1

Articulo 21, apartado 1 ter

Articulo 32, apartado 2

Articulo 21, apartado 2

Articulo 29, apartado 2

Articulo 21, apartado 3, letra a)

Articulo 30, apartado 1, letra a)

Articulo 21, apartado 3, letra b)

Articulo 30, apartado 1, letra b)

Articulo 21, apartado 3, letra c)

Articulo 30, apartado 1, letra c)

Articulo 21, apartado 3, letra d)

Articulo 30, apartado 1, letra d)

Articulo 21, apartado 3, letra e)

Articulo 30, apartado 1, letra e)

Articulo 21, apartado 3, letra f)

Articulo 30, apartado 1, letra f)

Articulo 21, apartado 3, letra g)

Articulo 30, apartado 1, letra g)

Articulo 21, apartado 3, letra h)

Articulo 30, apartado 1, letra h)

Articulo 21, apartado 3, letra i)

Articulo 30, apartado 1, letra i)

Articulo 21, apartado 3, parrafo segundo

Articulo 30, apartado 1, parrafo segundo
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Articulo 21, apartado 4, letra a) Articulo 30, apartado 1, letra l)

Articulo 21, apartado 4, letra b) Articulo 30, apartado 1, letra m)

Articulo 21, apartado 4, letra c) -

Articulo 21, apartado 4, letra d) Articulo 30, apartado 1, letra n)
Articulo 21, apartado 4, parrafo segundo Articulo 30, apartado 1, parrafo tercero
Articulo 21, apartado 5 Articulo 29, apartado 3, y articulo 30, apartado 5
Articulo 22, apartado 1 Articulo 33, apartado 2
Articulo 22, apartado 2, parrafo primero Articulo 31, apartado 1

Articulo 22, apartado 2, parrafo segundo -

Articulo 22, apartado 2, parrafo tercero Articulo 31, apartado 5

Articulo 22, apartado 3 -

Articulo 22, apartado 4 Articulo 31, apartados 6y 7
Articulo 23, apartado 1 Articulo 35, apartado 1
Articulo 23, apartado 2 Articulo 35, apartado 2

Articulo 24 Articulo 43
Articulo 24 bis, apartado 1 Articulo 42, apartado 2
Articulo 24 bis, apartado 2 Articulo 42, apartado 4
Articulo 24 bis, apartado 3 Articulo 42, apartado 1
Articulo 24 ter Articulo 42, apartado 3
Articulo 24 quater Articulo 42, apartado 5
Articulo 25, apartado 1 Articulo 36, apartado 1
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Articulo 25, apartado 2 Articulo 40
Articulo 26 Articulo 38
Articulo 27 -
Articulo 28 -
Articulo 29 -
Articulo 30 -
Articulo 31 Articulo 46
Articulo 32 Articulo 47
Articulo 33 Articulo 47
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