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EXPOSICION DE MOTIVOS

1. CONTEXTO DE LA PROPUESTA
1.1. Razones y objetivos de la propuesta

Los Estados miembros de la UE se han visto gravemente afectados por la crisis econdomica
causada por la pandemia de COVID-19. Esto hace necesario reaccionar rapidamente para
prestar apoyo a los participantes en los mercados de capitales. En la Comunicacion de la
Comision de 13 de marzo de 2020, titulada «Respuesta econémica coordinada al brote de
COVID-19»!, 1a Comision puso de relieve la importancia de garantizar la liquidez del sector
financiero de la UE y contrarrestar una amenaza de recesion mediante intervenciones a todos
los niveles. Ademas, el 27 de mayo de 2020, en la Comunicacion titulada «El momento de
Europa: reparar los dafios y preparar el futuro para la proxima generacion»?, la Comision
presentaba los principales instrumentos para respaldar el plan de recuperacion de la UE,
incluidas medidas dirigidas a relanzar la economia de la UE e incentivar la inversion privada.
Esta Comunicacion también hacia hincapié en que la liquidez y el acceso a la financiacion van
a representar un reto continuo para las empresas.

El objetivo de las modificaciones especificas del régimen del folleto especificadas en el
Reglamento sobre el folleto® es permitir que las empresas accedan a nuevas fuentes de
financiacion en un periodo breve de tiempo, con el fin de contribuir a la recuperacion
econdémica de la pandemia de COVID-19. En particular, el objetivo es ayudar a las empresas a
reunir capital para restablecer coeficientes de endeudamiento sostenibles y volverse mas
resilientes.

Un folleto es un documento legalmente necesario que presenta informacion sobre una
empresa y los valores que esta ofrece al publico o que desea que sean admitidos a cotizacion
en un mercado regulado. Esta informacion debe servir de base para que los inversores puedan
decidir si invierten en los valores emitidos por dicha empresa. El coste de la elaboracion de un
folleto puede disuadir a los emisores que estén atravesando dificultades econdmicas y deseen
obtener nuevos fondos, especialmente, capital. Debido a la situacion resultante de la pandemia
de COVID-19, es fundamental asegurarse de que para los emisores ya cotizados el folleto no
actlla como un obstaculo para reunir capital en los mercados publicos.

Por lo tanto, el objetivo de esta propuesta es simplificar el procedimiento para que los
emisores reunan capital rapidamente debido a la urgencia econdémica generada por la
pandemia de COVID-19. Estas modificaciones del Reglamento sobre el folleto estan
relacionadas con la creacion de un nuevo tipo de folleto abreviado (el «folleto de la Union de
recuperacion»), y ademds incluyen cambios especificos para aliviar la presion sobre los
intermediarios financieros (notificacion de suplementos y emisiones de valores no
participativos por parte de entidades de crédito).

Comunicacion de la Comision al Parlamento Europeo, al Consejo Europeo, al Consejo, al Banco
Central Europeo, al Banco Europeo de Inversiones y al Eurogrupo relativa a la respuesta econémica
coordinada al brote de COVID-19 [COM (2020) 112 final de 13.3.2020].

Comunicacion de la Comision al Parlamento Europeo, al Consejo Europeo, al Consejo, al Comité
Econémico y Social Europeo y al Comité de las Regiones titulada «El momento de Europa: reparar los
daflos y preparar el futuro para la proxima generacion», [COM(2020) 456 final de 27.5.2020].

3 Reglamento (UE) 2017/1129 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 14 de junio de 2017, sobre el
folleto que debe publicarse en caso de oferta publica o admision a cotizacion de valores en un mercado
regulado y por el que se deroga la Directiva 2003/71/CE (DO L 168 de 30.6.2017, p. 12).
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1.1.1.  Elfolleto de la Union de recuperacion

El objetivo del folleto de la Unién de recuperacion es facilitar a los emisores cotizados
normas de divulgacion sencillas, adaptadas a sus necesidades concretas, en el entorno
posterior a la crisis, a la vez que se conserva el folleto como herramienta relevante para
informar a los posibles inversores. En la actual situacion posterior a la crisis, es crucial reducir
las dificultades reglamentarias que puedan afectar a la recapitalizacion de las empresas y
permitir que los emisores aprovechen los mercados publicos en una etapa temprana de la
recuperacion.

El folleto de la Union de recuperacion pretende centrarse en la informacion esencial y solo
estaria disponible para emisiones secundarias de acciones. En el caso de los emisores que
cuenten con acciones que ya hayan sido admitidas a cotizacion en un mercado regulado o un
mercado de pymes en expansion de forma continua durante al menos los dieciocho meses
anteriores, esta previsto que la divulgacion simplificada reduzca el coste de la elaboracion de
un folleto y facilite la comprension del mismo. Ademas, el folleto de la Union de
recuperacion también deberia dotar de una mayor eficiencia al examen realizado por las
autoridades nacionales competentes. En ese sentido, el régimen del folleto de la Unién de
recuperacion propuesto pretende reducir el plazo de aprobacion del folleto a cinco dias
habiles, para permitir que los emisores aprovechen rapidamente las oportunidades para reunir
capital. Este nuevo tipo de folleto también se beneficiaria del pasaporte unico de folletos
aprobados de la UE para las ofertas transfronterizas y las admisiones a cotizacion.

El folleto de la Unién de recuperacion pretende ser: 1) facil de elaborar para las empresas que
deseen reunir capital en los mercados de capitales; ii) facil de comprender para los inversores
que deseen financiarlas; y iii) facil de examinar y aprobar para las autoridades nacionales
competentes.

El objetivo del folleto de la Unidn de recuperacion es contribuir a la recapitalizacion durante
la fase de recuperacion. Por lo tanto, se concibe como un régimen temporal que expira
dieciocho meses después de la fecha de aplicacion de este Reglamento. Como parte de la
revision del Reglamento sobre el folleto, también deberia evaluarse si el folleto de la Union
de recuperacion cumple sus objetivos. Para contribuir a esta evaluacidon, la propuesta
requeriria que el mecanismo de almacenamiento centralizado de la Autoridad Europea de
Valores y Mercados (ESMA), que recopila datos sobre los folletos provenientes de las
autoridades nacionales competentes, también recoja datos sobre el folleto de la Union de
recuperacion. No estd previsto que esta adaptacion minima del mecanismo de
almacenamiento centralizado de la ESMA requiera recursos adicionales de personal de la
ESMA. Tampoco deberia conllevar costes adicionales significativos.

1.1.2.  Modificaciones para aliviar la presion sobre los intermediarios financieros

Suplementos

El emisor debe publicar un suplemento del folleto para cualquier nuevo factor significativo,
errores materiales o inexactitudes graves en relacion con 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 del periodo de oferta o del inicio de la cotizacion
en un mercado regulado, si esta ultima fuera posterior. La publicaciéon de un suplemento
otorga el derecho de retirada a los inversores, que pueden ejercerlo en un plazo de dos dias
habiles desde la publicacion de dicho suplemento. Como parte de su deber de proteger a los
inversores, los intermediarios financieros deben contactar con ellos para informarles de que se
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ha publicado un suplemento el dia que este se publique. Este plazo y la amplia condicién de
«inversor» han generado dificultades para los intermediarios financieros.

Para hacer frente a estas dificultades y liberar recursos para los intermediarios financieros, la
propuesta aclara cuales son las obligaciones de estos por lo que respecta a los suplementos.
Los intermediarios financieros solo deben informar de la posibilidad de que se publique un
suplemento a aquellos inversores que hayan adquirido y suscrito valores a través de ellos,
siempre que la adquisicion o suscripcion se acordara entre la aprobacion del folleto y el cierre
de la oferta o el inicio de la negociacion de los valores en un mercado regulado, si esta fecha
fuera posterior. Una vez publicado un suplemento, el intermediario financiero inicamente esta
obligado a contactar con aquellos inversores que puedan acogerse al derecho de retirada. La
propuesta también amplia el plazo del que disponen los intermediarios financieros para
contactar con los inversores en un dia habil desde la publicacion del suplemento. Con el fin de
mantener un nivel elevado de proteccion de los inversores, el periodo en el que estos pueden
ejercer un derecho de retirada se amplia de dos a tres dias habiles desde la publicacion del
suplemento.

Puesto que la modificacion especifica aplicable a los suplementos pondria fin a estas
dificultades y liberaria recursos para los intermediarios financieros a la vez que mantendria un
nivel elevado de proteccion de los inversores, estas modificaciones no tendrian una duracién
limitada.

Valores no participativos emitidos por entidades de crédito

En determinadas circunstancias, una oferta de valores no participativos emitida de manera
continua o reiterada por parte de una entidad de crédito no estd sujeta a la obligacion de
publicar un folleto cuando el importe agregado total de la oferta sea inferior a 75 000 000
EUR por entidad de crédito calculados sobre un periodo de doce meses. Las entidades de
crédito han contribuido activamente a la recuperacion, proporcionando apoyo a las empresas
que necesitan financiacion, y esta previsto que sean un pilar fundamental de la recuperacion.
Con el fin de ayudar a las entidades de crédito facilitandoles el acceso a mas financiacion y
dandoles margen para que puedan apoyar a sus clientes en la economia real, la Comision
propone un incremento especifico del umbral de 75 000 000 EUR a 150 000 000 EUR. El
objetivo de esta modificacion es promover la financiacion de las entidades de crédito en la
fase de recuperacion mediante el aumento del umbral de exencion de publicacion del folleto
para determinados tipos de ofertas de valores. Dado que esta medida esta directamente
relacionada con la fase de recuperacion de la pandemia de COVID-19, su vigencia debe
limitarse a un periodo de dieciocho meses.

1.2. Coherencia con las disposiciones existentes en l1a misma politica sectorial

A la vez que establece medidas extraordinarias para mitigar el impacto de la pandemia de
COVID-19, esta propuesta sigue estando en consonancia con los objetivos generales del
Reglamento sobre el folleto de fomentar la captacion de fondos a través de los mercados de
capital, garantizar la proteccion de los inversores e impulsar la convergencia en materia de
supervision en toda la UE. Esta propuesta también complementa las obligaciones de
comunicacion de informacion establecidas en la Directiva sobre la transparencia® para los

4 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 informacioén sobre los emisores cuyos
valores se admiten a cotizacion 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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mercados regulados, el Reglamento Delegado (UE)2017/565° de la Comisiéon para los
mercados de pymes en expansion y el Reglamento sobre abuso de mercado® para ambos
centros de negociacion.

1.3. Coherencia con otras politicas de la Union

La presente propuesta legislativa de modificacion del Reglamento sobre el folleto forma parte
de un conjunto de medidas encaminadas a facilitar la recuperacion econdmica tras la
pandemia de COVID-19, que también incluye una propuesta legislativa por la que se modifica
la Directiva relativa a los mercados de instrumentos financieros (MiFID II)? y una propuesta
legislativa de modificaciéon del marco para la titulizacidn, incluidos el Reglamento sobre
titulizacion® y el Reglamento sobre requisitos de capital®.

La propuesta legislativa también tiene por objeto complementar el objetivo de la union de los
mercados de capitales de diversificar las fuentes de financiacién basadas en el mercado para
las empresas. Al facilitar la emision de valores a las empresas cotizadas de la UE, esta
iniciativa contribuiria a facilitar la captacion de capital por las empresas europeas. En ese
sentido, la presente propuesta estaria en consonancia con la recomendacién del Foro de Alto
nivel sobre la Unién de los Mercados de Capitales'® publicada el 10 de junio de 2020, que
hizo hincapié¢ en la necesidad de flexibilizar las normas de cotizacion, refiriéndose también al
Reglamento sobre el folleto. Como parte de las medidas destinadas a mitigar el impacto de la
pandemia de COVID-19 en la economia real y los mercados financieros, la presente iniciativa
también va encaminada a reducir los costes reglamentarios para los emisores cotizados tanto
en los mercados regulados como en los mercados de pymes en expansion. En particular, la
flexibilidad concedida a los emisores de los mercados de pymes en expansion saca ain mas
provecho de los objetivos del recientemente adoptado Reglamento (UE) 2019/2115 del
Parlamento Europeo y del Consejo'!, que establece medidas para promover el uso de dicho
centro de negociacion. Por otra parte, esta iniciativa debe guardar coherencia con cualquier
otra propuesta adicional que la Comision tenga previsto presentar en distintos ambitos
politicos para paliar el impacto de la pandemia de COVID-19 en los mercados de capitales,
incluidos los principales instrumentos de fomento de la recuperacion presentados en la

5 Reglamento Delegado (UE) 2017/565 de la Comision, de 25 de abril de 2016, por el que se completa la
Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo en lo relativo a los requisitos
organizativos y las condiciones de funcionamiento de las empresas de servicios de inversion y términos
definidos a efectos de dicha Directiva (DO L 87 de 31.3.2017, p. 1).

6 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).

Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de mayo de 2014, relativa a los

mercados de instrumentos financieros y por la que se modifican la Directiva 2002/92/CE y la

Directiva 2011/61/UE (DO L 173 de 12.6.2014, p. 349).

8 Reglamento (UE) 2017/2402 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 12 de diciembre de 2017, por el
que se establece un marco general para la titulizacion y se crea un marco especifico para la titulizacién
simple, transparente y normalizada, y por el que se modifican las Directivas 2009/65/CE, 2009/138/CE
y 2011/61/UE y los Reglamentos (CE) n.° 1060/2009 y (UE) n.® 648/2012.

o 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.

https://ec.europa.cu/info/files/200610-cmu-high-level-forum-final-report_en.

1 Reglamento (UE) 2019/2115 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 27 de noviembre de 2019, por
el que se modifican la Directiva 2014/65/UE y los Reglamentos (UE) n.° 596/2014 y (UE) 2017/1129
en relacion con el fomento del uso de los mercados de pymes en expansion (DO L 320 de 11.12.2019,

p- D).
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Comunicacion de la Comision titulada «El momento de Europa: reparar los dafios y preparar
el futuro para la proxima generacion», de 27 de mayo de 2020.

2. BASE JURIDICA, SUBSIDIARIEDAD Y PROPORCIONALIDAD
2.1. Base juridica

La base juridica del Reglamento sobre el folleto es el articulo 114 del Tratado de
Funcionamiento de la Unién Europea (TFUE), que otorga a las instituciones europeas
competencia para establecer disposiciones adecuadas respecto del establecimiento y el
funcionamiento del mercado unico. Dicho Reglamento solo puede ser modificado (inclusive
reduciendo su ambito de aplicacion temporalmente) por el legislador de la Union, en este
caso, de conformidad con el articulo 114 del Tratado.

2.2. Subsidiariedad

En virtud del articulo 4 del TFUE, la acciéon de la UE para la plena realizacion del mercado
interior debe evaluarse a la luz del principio de subsidiariedad establecido en el articulo 5,
apartado 3, del Tratado de la Union Europea. De acuerdo con dicho principio, solo cabe
actuar a escala de la UE cuando los objetivos de la accion pretendida no puedan ser
alcanzados de manera suficiente por los Estados miembros por si solos y, por tanto, exijan tal
actuacion a escala de la UE.

Los requisitos de divulgacion en el caso de las ofertas de valores o la admision a cotizacion en
un mercado regulado se derivan de la aplicacion del Reglamento sobre el folleto. Este
Reglamento europeo tiene fuerza juridica vinculante directa en todos los Estados miembros.
Apenas proporciona flexibilidad a los Estados miembros para que adapten las normas a las
condiciones locales. Los problemas que plantean esas normas solo pueden abordarse de
manera eficaz a través de modificaciones legislativas a escala de la UE!2. Cabe la posibilidad
de que las posibles alternativas, a saber, las acciones no legislativas a escala de la UE, no
cumplan de manera suficiente y efectiva el conjunto de objetivos, ya que no podrian modificar
las disposiciones del Reglamento.

Un folleto armonizado en la UE es un instrumento esencial para la integracion de los
mercados de capitales en toda la Union. Una vez que una autoridad nacional competente
aprueba un folleto, el emisor podra solicitar un «pasaporte» para utilizarlo en otro Estado
miembro de la UE. No serian necesarias nuevas autorizaciones o procedimientos
administrativos en el Estado miembro de acogida. El pasaporte se basa en la hipotesis de que
el contenido minimo del folleto estara armonizado a escala de la Union por aplicacion de las
normas relativas a dicho folleto. Por tanto, dado el caracter europeo del pasaporte, cualquier
mejora solo puede abordarse a escala de la UE. Las posibles alternativas, tales como la
actuacion a escala de los Estados miembros, podrian crear un obstaculo al comercio y no
cumplir de manera suficiente y efectiva los objetivos de creacion de una base armonizada para
el régimen de «pasaporte» de los folletos.

Las modificaciones propuestas al Reglamento sobre el folleto enviarian a toda la Unioén un
mensaje claro de que el régimen del folleto puede adaptarse en circunstancias excepcionales.

Segtn la sentencia del asunto C-58/08, a instancia de Vodafone: «Cuando un acto basado en el
articulo 95 CE ya ha suprimido todos los obstaculos a los intercambios en el ambito que armoniza, el
legislador comunitario no puede ser privado de la posibilidad de adaptar ese acto a cualquier
modificacion de las circunstancias o cualquier evolucion de los conocimientos, habida cuenta de la tarea
que le incumbe de velar por que se protejan los intereses generales reconocidos por el Tratado.
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Mitigar las cargas especificas detectadas en el Reglamento sobre el folleto, asi como hacer
dicho folleto més accesible para los emisores cuyas acciones ya hayan sido admitidas a
cotizacion en un mercado regulado o en un mercado de pymes en expansion puede propiciar
la ampliacion de las fuentes de capital paneuropeas de las que disponen dichos emisores. Esto
conlleva disenar un régimen del folleto diferente, cuyo formato y contenido sean adecuados
tanto para los emisores como para los inversores, en condiciones estrictas. Los Estados
miembros no pueden alcanzar estos objetivos por si solos, ya que esto conllevaria condiciones
de competencia menos equitativas para los emisores e inversores a partes iguales y generaria
arbitraje regulatorio y obstaculos para el comercio transfronterizo. Estos objetivos pueden
alcanzarse mejor a nivel de la Union.

2.3. Proporcionalidad

Esta propuesta solo contiene modificaciones técnicas del Reglamento sobre el folleto para
hacer frente rdpidamente a las repercusiones econémicas de la pandemia de COVID-19. Las
medidas propuestas para simplificar los requisitos del folleto respetan el principio de
proporcionalidad. Son adecuadas para la consecucion de los objetivos y no exceden lo
necesario y, para algunas medidas, son de duracion limitada.

Emisores

La propuesta reduce los requisitos de divulgacion del folleto para los emisores, de acuerdo
con el principio de proporcionalidad. Siempre que sus acciones hayan sido admitidas a
cotizacion en un mercado regulado o en un mercado de pymes en expansion de forma
continuada durante al menos los dieciocho meses anteriores, los emisores que deseen reunir
capital se beneficiaran de las normas de divulgacion simplificadas que recoge el folleto de la
Unidn de recuperacion. El régimen de divulgacion simplificado conllevaria una reduccion de
los costes de cumplimiento, ya que el folleto de la Unidn de recuperacion seria mucho mas
breve y, por consiguiente, su elaboracion seria mas economica. Ademas, estos emisores se
beneficiarian de una aprobacion mas rapida del folleto, lo cual les permitiria aprovechar las
oportunidades de financiacion de forma mas eficaz. Para que no exceda lo necesario, el folleto
de la Unién de recuperacion serd de duracion limitada y, por tanto, se propone como un
régimen temporal que expira dieciocho meses después de la fecha de aplicacion de este
Reglamento.

Inversores

El folleto de la Unidon de recuperacion propuesto también respeta el principio de
proporcionalidad en cuanto a los posibles inversores. La lectura de dicho folleto de la Unién
de recuperacion seria mas facil gracias a su nimero de paginas reducido y al hecho de que se
centraria en la informacion esencial y, al mismo tiempo, su uso se destinaria a la situacion
especifica en la que el emisor ya tiene un historial y, por tanto, ya se ha publicado
informacion sobre €l en el mercado.

Intermediarios financieros

Los intermediarios financieros se beneficiarian de las modificaciones especificas que
aclararian los requisitos que deben cumplir por lo que respecta al suplemento y estas les
ayudarian a superar las dificultades a las que se enfrentan para llegar de forma eficaz a los
inversores cuando se publica un suplemento, a la vez que mantendrian un nivel elevado de
proteccion de los inversores. Dado que las modificaciones especificas relativas a los
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suplementos pondrian fin a estas dificultades, estas modificaciones no tendrian una duracion
limitada.

Las entidades de crédito, que han contribuido activamente a la recuperacion para ayudar a las
empresas, también se beneficiarian de una medida especifica de mitigacion de la presion
gracias a la propuesta de aumentar el umbral de exencién de publicacion del folleto de
75 000 000 EUR a 150 000 000 EUR para ofertas de valores no participativos emitidas de
manera continua o reiterada. Dado que esta medida tiene por objeto ayudar a las entidades de
crédito que van a ser uno de los pilares fundamentales de la fase de recuperacion, su duracion
estaria limitada a dieciocho meses.

Autoridades nacionales competentes

Las autoridades nacionales competentes también deben beneficiarse de las propuestas de
simplificacion del folleto de la Unidén de recuperacion: tendran que divulgar y examinar
menos informacion en este folleto de la Union de recuperacion, de manera que se reducird su
carga de trabajo y se facilitara el proceso de aprobacion.

2.4. Eleccion del instrumento

Las modificaciones legislativas propuestas tienen por objeto, en particular, reducir la carga
administrativa y los costes de cumplimiento a los que se enfrentan los emisores como
resultado de la aplicacion del Reglamento sobre el folleto. Para ello, las medidas legislativas
modificaran las disposiciones vigentes del Reglamento sobre el folleto. La base juridica para
el Reglamento sobre el folleto es el articulo 114, apartado 1, del TFUE. Por tanto, cualquier
Reglamento de modificacion tiene la misma base juridica.

3. RESULTADOS DE LAS EVALUACIONES EX POST, DE LAS CONSULTAS
CON LAS PARTES INTERESADAS Y DE LAS EVALUACIONES DE
IMPACTO

3.1. Evaluacion de impacto

Dada la urgencia de las medidas que deben adoptarse para apoyar la recuperacion después de
la crisis de los mercados financieros y de la economia real causada por la pandemia de
COVID-19, la evaluacion de impacto fue sustituida por un analisis de coste-beneficio incluido
en el documento de trabajo de los servicios de la Comision que respalda el paquete de
recuperacion de los mercados de capitales.

El objetivo del régimen de divulgacion simplificado del folleto de la Unidn de recuperacion es
reducir de forma significativa los costes de cumplimiento para los emisores y se centra en la
informacion esencial para los inversores. Asimismo, reduciria la carga de trabajo de las
autoridades nacionales competentes, ya que deberian examinar menos informacion. Al mismo
tiempo, el proceso de aprobacion seria mas rapido. Los intermediarios financieros también se
beneficiarian de las modificaciones especificas aplicables a los suplementos y del aumento del
umbral de exencion de publicacion del folleto para ofertas de valores no participativos.

3.2. Derechos fundamentales

En lo que respecta a la Carta de los Derechos Fundamentales de la UE, la proteccion de los
datos de caracter personal (articulo 8), la libertad de empresa (articulo 16) y la proteccion del
consumidor (articulo 38) son, en cierta medida, pertinentes para las disposiciones establecidas
en esta propuesta. Son posibles las limitaciones de estos derechos y libertades con arreglo a lo
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dispuesto en el articulo 52 de la Carta de los Derechos Fundamentales de la UE. En el caso de
la legislacion sobre el folleto, el objetivo de interés general que justifica ciertas limitaciones
de los derechos fundamentales es el de garantizar la integridad del mercado. Por lo que se
refiere a la proteccion de los datos personales, la divulgacion de determinada informacion en
el folleto es necesaria para garantizar que los inversores puedan actuar con la diligencia
debida.

4. IMPLICACIONES PRESUPUESTARIAS

No se prevé que la iniciativa tenga ningin impacto en el presupuesto de la UE.

5. OTROS ELEMENTOS
5.1. Planes de ejecucion y disposiciones sobre seguimiento, evaluacion e informacion

Se realizard un seguimiento del impacto del nuevo Reglamento en cooperacion con la ESMA
y con las autoridades nacionales competentes a través de los informes anuales sobre los
folletos aprobados en la Unidén que la ESMA estd facultada para elaborar cada afio. La
propuesta requeriria que el mecanismo de almacenamiento centralizado de la ESMA, que
recopila datos sobre los folletos de las autoridades nacionales competentes, también recoja
datos sobre el folleto de la Union de recuperacion.

Se evaluara el folleto de la Union de recuperacion. En particular, los pardmetros
fundamentales para medir la consecucion de los objetivos fijados del folleto de la Union de
recuperacion seran los siguientes:

a) el numero de folletos de la Union de recuperacion aprobados y un analisis de la
evolucion de esta cifra;

b) el coste que conlleva elaborar y conseguir la aprobacion de un folleto de la Unién de
recuperacion en comparacion con los costes actuales de un folleto para emisiones
secundarias, junto con una indicacién del ahorro econdmico total conseguido.

Esta lista de indicadores no es exhaustiva y puede ampliarse para dar cabida a la vigilancia de
otros posibles indicadores de impacto.

5.2. Explicacion detallada de las disposiciones especificas de la propuesta

El objetivo de las modificaciones del Reglamento sobre el folleto es crear un folleto de la
Unidn de recuperacion como un nuevo tipo de folleto, asi como introducir modificaciones
especificas para los intermediarios financieros.

El articulo 1 de la presente propuesta trata sobre las modificaciones al Reglamento sobre el
folleto.

El articulo 1, apartado 1, de la presente propuesta trata de los valores no participativos
emitidos por entidades de crédito de manera continua o reiterada (articulo 1, apartado 4 del
Reglamento sobre el folleto).

En determinadas circunstancias, una oferta de valores no participativos emitida de manera
continua o reiterada por parte de una entidad de crédito no estd sujeta a la obligacion de
publicar un folleto cuando el importe agregado total de la oferta sea inferior a 75 000 000
EUR por entidad de crédito calculado sobre un periodo de doce meses. Ademas, el régimen
actual contempla que los valores no deben ser subordinados, convertibles o canjeables, no
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deben dar derecho a suscribir o a adquirir otros tipos de valores ni estar ligados a un
instrumento derivado. Las entidades de crédito han contribuido activamente a la recuperacion,
proporcionando apoyo a las empresas que necesitan financiacion, y estd previsto que sean un
pilar fundamental de la fase de recuperacion. Con el fin de ayudar a las entidades de crédito
facilitandoles el acceso a mas financiacion y dandoles margen para que puedan apoyar a sus
clientes en la economia real, la Comision propone un incremento especifico del umbral de
75 000 000 EUR a 150 000 000 EUR. Gracias a esta modificacion especifica, las entidades de
crédito disfrutarian de una mitigacion restringida de la presion que les ayudaria a emitir
ofertas de valores no participativos sin tener que publicar un folleto en la fase de recuperacion
tras la crisis resultante de la pandemia de COVID-19. Dado que esta medida solo se aplica a
la fase de recuperacion, estara disponible durante un periodo de tiempo limitado de dieciocho
meses.

El articulo 1, apartados 2 y 3, de la presente propuesta aborda los ajustes técnicos relativos a
la evaluacion de la importancia (articulo 6 del Reglamento sobre el folleto) y la nota de
sintesis (articulo 7 del Reglamento sobre el folleto) en relacion con el régimen del folleto de
la Union de recuperacion establecido en el articulo 1, apartado 4, de la presente propuesta.

El articulo 1, apartado 4, de la presente propuesta crea un nuevo régimen para el folleto de la
Unidn de recuperacion (articulo 14 bis del Reglamento sobre el folleto).

Ambito de aplicacion del folleto de la Union de recuperacion

De conformidad con el articulo 1, apartado 4, de la presente propuesta, el folleto de la Union
de recuperacion solo estaria disponible para aquellos emisores cuyos valores hayan sido
admitidos a cotizacién en un mercado regulado o en un mercado de pymes en expansion
durante al menos dieciocho meses. Dichos emisores deben haber divulgado al publico la
informacion regulada con arreglo a la Directiva 2004/109/CE, cuando proceda, al
Reglamento (UE) n.® 594/2014 y, cuando proceda, la informacion a la que se refiere el
Reglamento Delegado (UE) 2017/565 de la Comision. El folleto de la Unién de recuperacion
no seria adecuado para ofertas publicas iniciales cuyos emisores no tienen un historial en los
mercados financieros. Con el fin de reducir el coeficiente de endeudamiento de las empresas
altamente endeudadas debido a la pandemia del COVID-19, podria recurrirse al folleto
abreviado Unicamente para las emisiones de acciones.

Contenidos y aprobacion del folleto de la Union de recuperacion

De acuerdo con el articulo 1, apartado 4, de la presente propuesta, el folleto de la Union de
recuperacion se centra en la informacion esencial. Como excepcion al articulo 6 del
Reglamento sobre el folleto, se han identificado los elementos clave que deben ser divulgados
por los emisores y se han enumerado en el nuevo anexo V bis del Reglamento sobre el folleto.
La extension maxima del folleto de la Unién de recuperacion se reduciria a treinta paginas.
No obstante, como medida correctora, estaria permitido incorporar la informacion ya
disponible en el mercado por referencia, tal y como estipula el articulo 19 del Reglamento
sobre el folleto, y esta informacidn no se tendria en cuenta en la extension maxima de treinta
paginas previamente mencionada. También se dispondria de una breve nota de sintesis de dos
paginas.

El Reglamento sobre el folleto ya contempla un procedimiento de aprobacion acelerado. Por
consiguiente, el folleto de la Union de recuperacion también dispondria de un procedimiento
de aprobacion acelerado de duracion inferior a cinco dias hébiles.
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El articulo 1, apartados 5, 6 y 10 de la presente propuesta tratan sobre el ajuste técnico del
plazo de examen y aprobacion del folleto (articulo 20 del Reglamento sobre el folleto), el
mecanismo de almacenamiento (articulo 21 del Reglamento sobre el folleto) y la lista de
elementos que deben divulgarse (nuevo anexo V' bis del Reglamento sobre el folleto),
respectivamente, en relacion con el régimen del folleto de la Unidon de recuperacion
establecido en el articulo 1, apartado 4, de la presente propuesta.

Con arreglo al articulo 1, apartados 8 y 9, de la presente propuesta, el régimen de folleto de la
Union de recuperacion debe expirar tras un periodo de aplicacion de dieciocho meses
(articulo 47 bis del Reglamento sobre el folleto). La evaluacién de la consecucion de los
objetivos perseguidos por el Reglamento por parte del folleto de la Unidon de recuperacion
debe formar parte de la revision del Reglamento sobre el folleto (articulo 48 del Reglamento
sobre el folleto).

El articulo 1, apartado 7, de la presente propuesta trata sobre los suplementos (articulo 23 del
Reglamento sobre el folleto)

En el marco del régimen actual, los emisores deben publicar un suplemento del folleto para
cualquier nuevo factor significativo en relacion con la informacién 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 del periodo de oferta o del inicio de la cotizacion
en un mercado regulado, si esta ultima fuera posterior. La publicaciéon de un suplemento
otorga el derecho de retirada a los inversores, que pueden ejercerlo en un plazo de dos dias
habiles desde la publicacion de dicho suplemento. Como parte de su deber de proteger a los
inversores, los intermediarios financieros deben contactar con ellos para informarles de que se
ha publicado un suplemento el dia que este se publique. Este plazo y la amplia condicioén de
«inversor» han generado dificultades para los intermediarios financieros.

La presente propuesta incluye modificaciones especificas para hacer frente a estas dificultades
y liberar recursos para los intermediarios financieros. La primera modificacion hace
referencia al ambito de aplicacion. Aclara que los intermediarios financieros solo estan
obligados a contactar con los inversores e informarles cuando estos hayan suscrito y adquirido
valores a través de ellos entre la fecha de aprobacion del folleto y la fecha del cierre del
periodo de oferta o del inicio de la cotizacion en un mercado regulado, si esta ultima fuera
posterior.

En segundo lugar, la propuesta amplia el plazo del que disponen los intermediarios
financieros para contactar con los inversores que han adquirido o suscrito valores a través de
ellos y que pueden acogerse al derecho de retirada en el plazo de un dia desde la publicacion
del suplemento. Con el fin de mantener un nivel elevado de proteccion de los inversores, el
periodo en el que estos pueden ejercer un derecho de retirada se amplia de dos a tres dias
habiles desde la publicacion del suplemento.

Puesto que las modificaciones especificas aplicables a los suplementos pondrian fin a estas
dificultades y liberarian recursos para los intermediarios financieros a la vez que garantizarian
una mejor proteccion de los inversores, estas modificaciones no tendrian una duracion
limitada.

El articulo 2 de la presente propuesta hace referencia a su entrada en vigor.
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2020/0155 (COD)
Propuesta de
REGLAMENTO DEL PARLAMENTO EUROPEO Y DEL CONSEJO

por el que se modifica el Reglamento (UE) 2017/1129 por lo que respecta al folleto de la
Union de recuperacion y los ajustes especificos para los intermediarios financieros, con
el fin de contribuir a la recuperacion de la pandemia de COVID-19

(Texto pertinente a efectos del EEE)
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,
De conformidad con el procedimiento legislativo ordinario,
Considerando lo siguiente:

(1)  La pandemia de COVID-19 estd afectando gravemente a las personas, las empresas,
los sistemas sanitarios y las economias de los Estados miembros. La Comision, en su
Comunicacién al Parlamento Europeo, al Consejo Europeo, al Consejo, al Comité
Econémico y Social Europeo y al Comité de las Regiones, de 27 de marzo de 2020,
titulada «El momento de Europa: reparar los dafios y preparar el futuro para la
proxima generacion»!®, destacé que la liquidez y el acceso a la financiacion
representaran un reto continuo en los proximos meses. Por lo tanto, es fundamental
apoyar la recuperacion de las graves perturbaciones econdmicas causadas por la
pandemia de COVID-19 mediante la introduccion de modificaciones especificas en los
actos de la legislacion financiera en vigor. Este paquete de medidas se adopta bajo el
nombre «paquete de recuperacion de los mercados de capitalesy.

(2)  El Reglamento (UE) 2017/1129 del Parlamento Europeo y del Consejo!* establece los
requisitos para la elaboracion, aprobacion y distribucion del folleto que debe
publicarse cuando se ofrecen valores al publico o cuando estos son admitidos a
cotizacion en un mercado regulado de la Unién. Como parte de las medidas para
ayudar a los emisores a recuperarse de las perturbaciones economicas resultantes de la
pandemia de COVID-19, es necesario realizar modificaciones especificas en el
régimen del folleto. Estas modificaciones deben permitir a los emisores e
intermediarios financieros reducir sus costes para la fase de recuperacion
inmediatamente posterior a la crisis.

13 COM(2020) 456 final, de 27.5.2020.

14 Reglamento (UE) 2017/1129 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 14 de junio de 2017, sobre el
folleto que debe publicarse en caso de oferta publica o admisién a cotizacion de valores en un mercado
regulado y por el que se deroga la Directiva 2003/71/CE (DO L 168 de 30.6.2017, p. 12).
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3)

(4)

©)

(6)

(7

Las entidades de crédito han contribuido activamente a la recuperacion,
proporcionando apoyo a las empresas que necesitan financiacion, y esta previsto que
sean un pilar fundamental de la recuperacion. El Reglamento (UE) 2017/2019 exime a
las entidades de crédito de la obligacion de publicar un folleto para las ofertas de
determinados valores no participativos emitidos de manera continua o reiterada,
cuando el importe agregado total de la oferta sea inferior a 75 000 000 EUR sobre un
periodo de doce meses. El umbral de esta excepcion debe incrementarse durante un
periodo de tiempo limitado, con el fin de promover la captacion de fondos para las
entidades de crédito y darles margen para que apoyen a sus clientes en la economia
real. Dado que esta medida solo se aplica a la fase de recuperacion, debe estar
disponible durante un periodo de tiempo limitado de dieciocho meses.

Para hacer frente rapidamente al impacto econdmico de la pandemia de COVID-19, es
importante introducir medidas que faciliten las inversiones en la economia real,
permitan una rapida recapitalizacion de las empresas de la Unidn y permitan que los
emisores aprovechen los mercados publicos en una etapa temprana del proceso de
recuperacion. Para alcanzar estos objetivos, es conveniente crear un nuevo folleto
abreviado («el folleto de la Union de recuperaciony») que sea facil de elaborar para los
emisores, facil de comprender para los inversores que deseen financiarles y facil de
examinar y aprobar para las autoridades competentes.

Las empresas cuyas acciones hayan sido admitidas a cotizacién en un mercado
regulado o un mercado de pymes en expansion de forma continua durante al menos los
dieciocho meses anteriores a la oferta de acciones o la admision a cotizacion deben
haber cumplido con los requisitos de divulgacion de informacion periddica y continua
con arreglo al Reglamento (UE) n.° 596/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo'?,
a la Directiva 2004/109/CE del Parlamento Europeo y del Consejo!® o al
Reglamento Delegado (UE) 2017/565 de la Comisién'’. De hecho, gran parte del
contenido que se exige para el folleto ya estard disponible al publico y los inversores
operaran en funcion de esa informacion. Por consiguiente, el folleto de la Unidn de
recuperacion solo se utilizard para emisiones secundarias y debe centrarse unicamente
en la informacion esencial que necesitan los inversores para tomar decisiones de
inversion informadas.

Para que sea una herramienta eficaz para los emisores, el folleto de la Union de
recuperacion debe ser un unico documento de extension limitada, debe permitir la
incorporacion de informacion por referencia y beneficiarse del pasaporte para las
ofertas publicas paneuropeas de valores o la cotizacion en un mercado regulado.

El folleto de la Unidon de recuperacion debe incluir una nota de sintesis abreviada
como fuente de informacion de utilidad para los inversores, especialmente para los
inversores minoristas. Dicha nota de sintesis debe constituir una parte autonoma del

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).

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 cotizacion en un mercado regulado y por la que se modifica la
Directiva 2001/34/CE (DO L 390 de 31.12.2004, p. 38).

Reglamento Delegado (UE) 2017/565 de la Comision, de 25 de abril de 2016, por el que se completa la
Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo en lo relativo a los requisitos
organizativos y las condiciones de funcionamiento de las empresas de servicios de inversion y términos
definidos a efectos de dicha Directiva (DO L 87 de 31.3.2017, p. 1).
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®)

)

(10)

(1)

(12)

(13)

folleto de la Union de recuperacion y ha de recoger los datos esenciales que
permitirian a los inversores decidir qué ofertas y admisiones a cotizacién de valores
desean estudiar mediante un examen del folleto de la Unidén de recuperacion en su
conjunto con la finalidad de tomar una decision.

Con el fin de recopilar datos que sustenten la evaluacion del régimen del folleto de la
Union de recuperacion, dicho folleto debe incluirse en el mecanismo de
almacenamiento de la ESMA. Para limitar la carga administrativa que supone la
modificacion de dicho mecanismo, el folleto de la Unidén de recuperacion podria
utilizar los mismos datos estipulados para el folleto de emisiéon secundaria en el
articulo 14 del Reglamento (UE) 2017/1129, siempre que ambos tipos de folleto sigan
diferenciandose claramente.

El folleto de la Unioén de recuperacion debe complementar a otros tipos de folleto
establecidos en el Reglamento (UE) 2017/1129 en funcién de los distintos tipos de
valores, emisores, ofertas y admisiones. Por lo tanto, a menos que se especifique lo
contrario, todas las referencias al «folleto» que recoge el Reglamento (UE) 2017/1129
deben interpretarse como referencias a todos los distintos tipos de folleto
contemplados en este Reglamento, incluido el folleto de la Unidn de recuperacion.

El Reglamento (UE) 2017/1129 exige a los intermediarios financieros que informen a
los inversores de la posibilidad de que se publique un suplemento y, en determinadas
circunstancias, de contactar con los inversores el mismo dia en que este se publique.
Tanto los inversores con los que hay que contactar como el plazo para hacerlo pueden
plantear dificultades. Con el fin de ayudar a los intermediarios financieros y liberar
recursos para ellos, a la vez que se mantiene un nivel elevado de proteccion de los
inversores, es conveniente establecer un régimen mas proporcionado. Dicho régimen
debe especificar con qué inversores deben contactar los intermediarios financieros
cuando se publique un suplemento y ampliar el plazo para que contacten con ellos.

Puesto que el folleto de la Union de recuperacion se limita a la fase de recuperacion, el
régimen de dicho folleto debe expirar dieciocho meses después de la fecha en que dé
comienzo la aplicacion de este Reglamento. Con el fin de garantizar la continuidad de
los folletos de la Unidn de recuperacion, aquellos que se aprueben antes de que expire
el régimen deben beneficiarse de una disposicion de derechos adquiridos.

Antes del 21 de julio de 2022 la Comision debe presentar un informe al Parlamento
Europeo y al Consejo sobre la aplicacion del presente Reglamento, acompafiado, en
caso necesario, de una propuesta legislativa. Esta revision debe abordar en su
evaluacion si el régimen de divulgacion de los folletos de la Union de recuperacion es
adecuado para la consecucion de los objetivos perseguidos por el presente
Reglamento.

Procede, por lo tanto, modificar el Reglamento (UE) 2017/1129 en consecuencia.

HAN ADOPTADO EL PRESENTE REGLAMENTO:

Articulo 1

Modificaciones del Reglamento (UE) 2017/1129

El Reglamento (UE) 2017/1129 se modifica como sigue:

Y

en el articulo 1, apartado 4, se inserta la letra k) siguiente:
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2)

3)

4)

«k) desde [fecha de aplicacion del presente Reglamento] hasta [fecha de

finalizacion del plazo de dieciocho meses posterior a la fecha de aplicacion del
presente Reglamento] 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
150 000 000 EUR por entidad de crédito calculados sobre un periodo de doce
meses, a condicion de que estos valores:

1)  no sean subordinados, convertibles o canjeables; y

i1) no den derecho a suscribir o a adquirir otros tipos de valores ni estén
ligados a un instrumento derivado.»;

en el articulo 6, apartado 1, parrafo primero, la frase introductoria se sustituye por el
texto siguiente:

«l.

Sin perjuicio de lo dispuesto en el articulo 14, apartado 2, en el articulo 14 bis,
apartado 2, y en el articulo 18, apartado 1, el folleto incluird la informacion
necesaria que sea pertinente para que el inversor pueda hacer una evaluacion
informada de:»;

en el articulo 7 se inserta el apartado 12 bis siguiente:

«12 bis. No obstante lo dispuesto en los apartados 3 a 12, de acuerdo con el

presente apartado, el folleto de la Unidon de recuperacion elaborado de
conformidad con el articulo 14 bis incluira una nota de sintesis.

La nota de sintesis del folleto de la Unién de recuperacion se redactard en
forma de documento breve, escrito de forma concisa y con una extension
maxima de dos paginas de tamafio A4 una vez impreso.

La nota de sintesis no incluira referencias cruzadas a otras partes del folleto ni
incorporard informacion por referencia y debera:

a) tener una presentacion y estructura que permitan su facil lectura, y los
caracteres empleados seran de un tamario legible;

b)  estar redactada en un lenguaje y estilo que faciliten la comprension de la
informacion, concretamente en un lenguaje claro, no técnico, conciso y
comprensible para los inversores;

c)  estar compuesta por las cuatro secciones siguientes:

1)  una introduccion que incluya las advertencias oportunas, conforme
a lo definido en el apartado 5 del presente articulo;

i1)  la informacion fundamental sobre el emisor;
i11)  la informacion fundamental sobre los valores;

iv) la informacion fundamental sobre la oferta publica de valores o
sobre su admision a cotizacion en un mercado regulado, o sobre
ambas.»;

se inserta el articulo 14 bis siguiente:

«Articulo 14 bis

El folleto de la Union de recuperacion
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1. Podran optar por elaborar un folleto de la Uniéon de recuperacion acogiéndose al
régimen simplificado establecido en el presente articulo en el caso de una oferta
publica de acciones o de una admision a cotizacion de acciones en un mercado
regulado, los siguientes emisores:

a) los emisores cuyas acciones hayan sido admitidas a cotizaciéon en un
mercado regulado de forma continuada durante al menos los dieciocho
meses anteriores, cuando emitan acciones fungibles con acciones
vigentes emitidas previamente;

b) los emisores cuyas acciones hayan sido admitidas a cotizacién en un
mercado de pymes en expansion de forma continuada durante al menos
los dieciocho meses anteriores, cuando emitan acciones fungibles con
acciones vigentes emitidas previamente.

2. No obstante, lo dispuesto en el articulo 6, apartado 1, y sin perjuicio de lo previsto en
el articulo 18, apartado 1, el folleto de la Union de recuperacion incluird la
informacion reducida pertinente que sea necesaria para que los inversores
comprendan:

a) las perspectivas del emisor y los cambios significativos en la situacion
financiera del emisor que hayan tenido lugar desde el fin del ultimo
ejercicio, si ha lugar; y

b) lainformacién esencial sobre las acciones, los motivos de la emision y su
impacto en la estructura general del capital del emisor, asi como el uso de
los ingresos obtenidos.

La informacion incluida en el folleto de la Union de recuperacion se redactara
y presentara en forma facilmente analizable, concisa y comprensible y
permitird a los inversores adoptar una decision de inversion informada. La
autoridad competente tendrd en cuenta, asimismo, si el emisor ha divulgado al
publico la informacion regulada con arreglo a la Directiva 2004/109/CE,
cuando proceda, al Reglamento (UE) n.° 596/2014 y, cuando proceda, la
informacion a la que se refiere el Reglamento Delegado (UE) 2017/565 de la
Comision.

El folleto de la Unidn de recuperacion serd un tnico documento que contendra
la informaciéon minima estipulada en el anexo V bis. Tendra una extension
maxima de treinta paginas de tamafio A4 una vez impreso y se presentard y
redactard de forma que resulte facil de leer, utilizando caracteres de tamafio
legible.

La informacion incorporada por referencia de acuerdo con el articulo 19 no se
tendra en cuenta por lo que respecta a la extension méaxima de treinta paginas
de tamafio A4 a la que se refiere el parrafo tercero del presente apartado.

Los emisores pueden decidir el orden en el que se presenta la informacion a la
que hace referencia el anexo V bis en el folleto de la Unidn de recuperacion.»;

5) en el articulo 20, se inserta el apartado 6 bis siguiente:

«6 bis. No obstante, lo dispuesto en los apartados 2 y 4, los plazos establecidos
en el parrafo primero del apartado 2 y en el apartado 4 se reduciran a cinco dias
hébiles para un folleto de la Union de recuperacion elaborado de acuerdo con
el articulo 14 bis. El emisor debera informar a la autoridad competente al
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6)

7)

8)

menos cinco dias habiles antes de la fecha prevista para la presentacion de una
solicitud de aprobacion.»;

en el articulo 21, se inserta el apartado 5 bis siguiente:

«5 bis. Un folleto de la Unioén de recuperacion elaborado de acuerdo con el
articulo 14 bis se clasificard en el mecanismo de almacenamiento al que se
refiere el apartado 6 del presente articulo. Los datos utilizados para la
clasificacion de los folletos elaborados de acuerdo con el articulo 14 podran
utilizarse para la clasificacion de los folletos de la Union de recuperacion
elaborados de acuerdo con el articulo 14 bis, siempre que ambos tipos de
folletos puedan diferenciarse en dicho mecanismo de almacenamiento.;

El articulo 23 se modifica como sigue:
a) en el apartado 2, el parrafo primero se sustituye por el texto siguiente:

«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 tres dias habiles siguientes a la publicacion del
suplemento, a condicion de que el nuevo factor significativo, error material o
inexactitud grave a que se refiere el apartado 1 haya aparecido, o se haya
detectado, antes del cierre del periodo de 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.»;

b) en el apartado 3, los parrafos primero y segundo se sustituyen por el texto
siguiente:

«3. Cuando los inversores adquieran o suscriban valores a través de un
intermediario financiero, entre la fecha de aprobacion del folleto para dichos
valores y la fecha del cierre del periodo de oferta o del inicio de la cotizacion
en un mercado regulado, aquella que sea posterior, este les informara de la
posibilidad de que se publique un suplemento, del lugar y del momento de su
publicacion y de que, en ese caso, dicho intermediario financiero les ayudaria a
ejercer su derecho de retirada de la aceptacion.

Cuando los inversores a los que hace referencia el parrafo primero del presente
apartado ostenten el derecho de retirada al que se refiere el apartado 2, el
intermediario financiero se pondra en contacto con dichos inversores en el
plazo de un dia habil tras la publicacion del suplemento.»;

se inserta el articulo 47 bis siguiente:
«Articulo 47 bis

Plazo de aplicacion del folleto de la Unidn de recuperacion

El régimen establecido en el articulo 14 bis expira el [fecha de finalizacién del plazo
de dieciocho meses posterior a la fecha de aplicacion del presente Reglamento].

Los folletos de la Unién de recuperacion elaborados de acuerdo con el articulo 14 bis
y aprobados entre [fecha de aplicacién del presente Reglamento] y [fecha de
finalizacion del plazo de dieciocho meses posterior a la fecha de aplicacion del
presente Reglamento] seguiran rigiéndose por el citado articulo hasta que finalice su
periodo de validez o hasta que hayan transcurrido doce meses desde [fecha de
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finalizacion del plazo de dieciocho meses posterior a la fecha de aplicacion del
presente Reglamento], segiin lo que ocurra primero.»;

9) en el articulo 48, el apartado 2, se sustituye por el texto siguiente:

«2. Dicho informe debera evaluar, entre otras cosas, si la nota de sintesis del folleto,
los regimenes de divulgacion de informacion a que se refieren los articulos 14,
14 bis 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. En particular, el
informe incluira:

a)

b)

el nimero de folletos de la Uniéon de crecimiento de las personas
comprendidas en alguna de las cuatro categorias a que se refiere el
articulo 15, apartado 1, letras a) a d), asi como un anélisis de la evolucion
de ese numero en cada caso y de las pautas de eleccion de centro de
negociacion por parte de las personas que pueden utilizar dicho folleto;

un analisis de si con el folleto de la Unidn de crecimiento se consigue un
equilibrio suficiente entre la proteccion del inversor y la reduccion de la
carga administrativa para las personas que pueden utilizarlo;

el numero de folletos de la Unién de recuperacion aprobados y un
analisis de la evolucion de esta cifra;

el coste que conlleva elaborar y conseguir la aprobacion de un folleto de
la Unidén de recuperacion en comparacion con los costes actuales de un
folleto, junto con una indicacién del ahorro econdémico total conseguido;

un analisis de si con los folletos de la Unidn de recuperacion se consigue
un equilibrio suficiente entre la proteccion del inversor y la reduccion de
la carga administrativa para las personas que pueden utilizarlo;»;

10) el texto del anexo del presente Reglamento se inserta como anexo V bis.

Articulo 2

Entrada en vigor y aplicacion

El presente Reglamento entrara en vigor a los veinte dias de su publicacion en el Diario
Oficial de la Union Europea.

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

Hecho en Bruselas, el

Por el Parlamento Europeo Por el Consejo
El Presidente El Presidente
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