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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

(Texto pertinente a efectos del EEE)

EL PARLAMENTO EUROPEO Y EL CONSEJO DE LA UNION EUROPEA,

Visto el Tratado constitutivo de la Comunidad Europea, y en particular
sus articulos 44 y 95,

Vista la propuesta de la Comision (1),
Visto el dictamen del Comité Economico y Social Europeo (),
Visto el dictamen del Banco Central Europeo (%),

De conformidad con el procedimiento establecido en el articulo 251 del
Tratado (%),

Considerando lo siguiente:

(1)  La 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 va-
lores mobiliarios a la cotizacion oficial en una bolsa de valores
(), y la Directiva 89/298/CEE del Consejo, de 17 de abril de
1989, por la que se coordinan las condiciones de elaboracion,
control y difusion del folleto que debe publicarse en caso de
oferta publica de valores negociables (°), se adoptaron hace varios
afios introduciendo un mecanismo parcial y complejo de recono-
cimiento mutuo que no puede asegurar el objetivo del pasaporte
unico establecido en la presente Directiva. Dichas Directivas de-
ben adaptarse, ponerse al dia y agruparse en un solo texto.

(2)  Mientras tanto, la Directiva 80/390/CEE se integro en la Directiva
2001/34/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 28 de
mayo de 2001, sobre la admision de valores negociables a coti-
zacion oficial y la informacion que ha de publicarse sobre dichos
valores (7), que codifica varias Directivas del ambito de la coti-
zacion de valores.

(3)  Por motivos de coherencia, sin embargo, es apropiado reagrupar
las disposiciones de la Directiva 2001/34/CE que provienen de la
Directiva 80/390/CEE con las de la Directiva 89/298/CEE y mo-
dificar en consecuencia la Directiva 2001/34/CE.

() DO C 240 E de 28.8.2001, p. 272, y DO C 20 E de 28.1.2003, p. 122.

(®» DO C 80 de 3.4.2002, p. 52.

(®) DO C 344 de 6.12.2001, p. 4.

(*) Dictamen del Parlamento Europeo de 14 de marzo de 2002 (DO C 47 E de
27.2.2003, p. 417), Posicion Comutn del Consejo de 24 de marzo de 2003
(DO C 125 E de 27.5.2003, p. 21) y Posicion del Parlamento Europeo de 2
de julio de 2003 (no publicada atin en el Diario Oficial). Decision del Con-
sejo de 15 de julio de 2003.

(®) DO L 100 de 17.4.1980, p. 1; Directiva cuya ultima modificacion la consti-
tuye la Directiva 94/18/CE del Parlamento Europeo y del Consejo (DO L 135
de 31.5.1994, p. 1).

(®) DO L 124 de 5.5.1989, p. 8.

() DO L 184 de 6.7.2001, p. 1.
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La presente Directiva constituye un instrumento esencial para la
realizacion del mercado interior segiin lo establecido en forma de
calendario en las Comunicaciones de la Comision «Plan de ac-
cion sobre capital riesgo» y «Aplicacion del marco para los mer-
cados financieros: plan de accion», facilitando el acceso mas
amplio posible al capital de inversion a escala comunitaria, in-
cluidas las pequefias y medianas empresas (PYME) y las empre-
sas de nueva creacion, mediante el otorgamiento de un «pasaporte
unico» a los emisores.

El 17 de julio de 2000, el Consejo establecido un Comité de sabios
sobre la regulacion de los mercados europeos de valores mobi-
liarios. En su informe inicial de 9 de noviembre de 2000, el
Comité subraya la falta de una definicion acordada de oferta
publica de valores, lo que motiva que la misma operaciéon se
considere como colocacion privada en algunos Estados miembros
y no en otros; el sistema actual desincentiva a las empresas a la
hora de captar fondos a escala comunitaria y, por ende, a la hora
de tener un acceso real a un mercado financiero amplio, liquido e
integrado.

En su informe final de 15 de febrero de 2001, el Comité de
sabios propuso la introduccion de nuevas técnicas legislativas
basadas en un planteamiento a cuatro niveles, a saber, principios
marco, medidas de aplicacion, cooperacion y ejecucion. El nivel
1, la Directiva, debe limitarse a principios «marco» de ambito
general, mientras que el nivel 2 debe contener medidas técnicas
de aplicacion que seran adoptadas por la Comision con la asis-
tencia de un comité.

El Consejo Europeo de Estocolmo de 23 y 24 de marzo de 2001
respaldo el informe final del Comité de sabios y el planteamiento
propuesto a cuatro niveles para aumentar la eficacia y la transpa-
rencia del proceso regulador de la legislacion comunitaria sobre
valores.

La Resolucion del Parlamento Europeo, de 5 de febrero de 2002,
sobre la aplicacion de la legislacion en el marco de los servicios
financieros también aprob¢ el informe final del Comité de sabios,
sobre la base de la declaracion solemne efectuada ante el Parla-
mento por la Comision el mismo dia y mediante carta de 2 de
octubre de 2001 dirigida por el Comisario de mercado interior a
la presidencia de la Comision de Asuntos Econdémicos y Mone-
tarios del Parlamento con respecto a las salvaguardias sobre el
papel del Parlamento Europeo en este proceso.

De acuerdo con el Consejo Europeo de Estocolmo, las medidas
de aplicacion del nivel 2 deben emplearse con mayor frecuencia,
para garantizar que las disposiciones técnicas puedan actualizarse
en funcién de la evolucién del mercado y de la supervision,
debiendo establecerse plazos para todas las fases de trabajo del
nivel 2.

El objetivo de la presente Directiva y de sus normas de desarrollo
es garantizar la proteccion del inversor y la eficiencia del mer-
cado, de acuerdo con las normas reglamentarias de alto nivel
adoptadas en los foros internacionales pertinentes.

Los valores no participativos emitidos por un Estado miembro o
por las autoridades regionales o locales de un Estado miembro,
por organismos publicos internacionales de los que sean miem-
bros uno o varios Estados miembros, por el Banco Central Eu-
ropeo o por los bancos centrales de los Estados miembros no
estan incluidos en el ambito de aplicacion de la presente Directiva
y ésta, pues, no les afecta; los emisores de esos valores ante-
riormente citados podran, con todo, elaborar folletos con arreglo a
la presente Directiva si asi lo desean.



2003L.0071 — ES —20.03.2008 — 001.001 — 4

(12) Es también necesario para asegurar la proteccion de los inverso-
res la cobertura completa de los valores participativos y los va-
lores no participativos ofrecidos al publico o admitidos a cotiza-
cion en un mercado regulado, tal como se definen en la Directiva
93/22/CEE del Consejo, de 10 de mayo de 1993, relativa a los
servicios de inversion en el ambito de los valores negociables (1),
y no solo los valores admitidos a cotizacion oficial. La definicion
amplia de valores de la presente Directiva, que incluye las wa-
rrants, covered warrants y certificados cubiertos, es valida solo
para la presente Directiva, por lo que en ningun modo afecta a las
diversas definiciones de instrumentos financieros utilizadas en la
legislacion nacional para otros fines como los fiscales. Algunos
de los valores definidos en la presente Directiva permiten al
titular adquirir valores transferibles o recibir sumas en metalico
mediante un ingreso en metalico determinado por referencia a
otros instrumentos, sobre todo valores transmisibles, divisas, tipos
de interés o rendimientos, titulos sobre materias primas u otros
indices o medidas. Los certificados de depdsito y los efectos
financieros sobre activos especificos, convertible notes, como
por ejemplo valores convertibles a opcién del inversor, estan
incluidos en la definicion de valores no participativos de la pre-
sente Directiva.

(13)  Se entendera que la emision de valores de tipo y/o clase similares
en el caso de valores no participativos emitidos sobre la base de
un programa de oferta, incluidos los certificados de opcioén de
compra y los certificados en todas su formas, asi como en el caso
de los valores emitidos de manera continua o reiterada, cubre no
solo valores idénticos sino también valores que pertenecen, en
términos generales, a una misma categoria. Estos valores pueden
incluir productos diferentes, como instrumentos de deuda, certi-
ficados y certificados de opcion de compra, o el mismo producto
en el marco del mismo programa, y pueden tener caracteristicas
diferentes, en particular por lo que se refiere a antigiiedad, los
tipos de activos subyacentes o la base para determinar el importe
del rescate o el pago de cupones.

(14) La concesion de un pasaporte tnico al emisor, valido en toda la
Comunidad, y la aplicacion del principio del Estado miembro de
origen requiere que dicho Estado miembro se defina como el
mejor situado para regular el emisor a efectos de la presente
Directiva.

(15)  Los requisitos de publicidad previstos en la presente Directiva no
deben impedir que un Estado miembro, la autoridad competente o
una Bolsa a través de su reglamento impongan otros requisitos
particulares en el contexto de la admision a cotizacion de valores
en un mercado regulado (en particular respecto de la gobernanza
corporativa). Dichos requisitos no podran restringir directa o in-
directamente la elaboracion, el contenido y la divulgacion de un
folleto aprobado por una autoridad competente.

(16) Uno de los objetivos de la presente Directiva es la proteccion de
los inversores, por lo que conviene tener en cuenta los diversos
requisitos de proteccion de las distintas categorias de inversores y
su nivel de experiencia. La informacion proporcionada por el
folleto no se requiere para las ofertas limitadas a los inversores
cualificados. Por el contrario, cualquier reventa o negociacion
publica a través de la admision a cotizacion en un mercado
regulado requiere la publicacion de un folleto.

(17) Los emisores, oferentes o personas que soliciten la admision a
cotizacion en un mercado regulado de valores que estén exentos
de la obligacion de publicar un folleto podran acogerse al sistema

() DO L 141 de 11.6.1993, p. 27; Directiva cuya ultima modificacion la cons-

tituye la Directiva 2002/64/CE del Parlamento Europeo y del Consejo (DO
L 290 de 17.11.2000, p. 27).
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de pasaporte Unico siempre que cumplan las disposiciones de la
presente Directiva.

La aportacion de informacion completa referente a valores y
emisores de tales valores promueve, junto con las normas de
conducta, la proteccion de los inversores. Ademas, tal informa-
cion es un medio eficaz para aumentar la confianza en los valores
mobiliarios y contribuye por lo tanto al funcionamiento y desa-
rrollo apropiados de los mercados de valores. La forma apropiada
de proporcionar esta informacion es la publicacion de un folleto.

La inversion en valores, como cualquier otra forma de inversion,
conlleva un riesgo. En todos los Estados miembros se requieren
salvaguardias de proteccion de los intereses de los inversores
reales y posibles para que estén capacitados para poder evaluar
con la informacion suficiente esos riesgos y tomar decisiones de
inversién con conocimiento de causa.

Esta informacion sobre las circunstancias financieras del emisor y
los derechos inherentes a los valores, que tiene que ser tan sufi-
ciente y objetiva como sea posible, debe facilitarse de modo
facilmente analizable y comprensible. La armonizacion de la in-
formacion contenida en el folleto debe proporcionar una protec-
cion equivalente para los inversores a nivel comunitario.

La informacion constituye un factor clave para la proteccion del
inversor; en el folleto debe incluirse un resumen que indique las
caracteristicas esenciales y los riesgos vinculados al emisor, a
cualquier garante y a los valores. Para garantizar la facilidad de
acceso a esa informacion, el resumen debe redactarse en un len-
guaje no técnico y habitualmente no debe constar de mas de
2 500 palabras en la lengua en que se redacté el folleto original-
mente.

La Organizacion Internacional de Comisiones de Valores (OICV)
ha adoptado a nivel internacional las mejores practicas para que
las ofertas transfronterizas de valores se hagan con arreglo a un
solo grupo de normas de informacion; con las normas de infor-
macion de la OICV (1) se modernizara la informacion puesta a
disposicion de mercados e inversores y al mismo tiempo se sim-
plificara el procedimiento para los emisores europeos que deseen
captar fondos en terceros paises. La Directiva pide también nor-
mas de divulgacion ajustadas a otras clases de valores y emisores.

Los procedimientos rapidos para los emisores admitidos a coti-
zacion en un mercado regulado y que frecuentemente captan
fondos en esos mercados requieren la introduccion a nivel comu-
nitario de un nuevo formato de folletos que ofrezcan programas o
valores hipotecarios y un nuevo sistema de documento de regis-
tro. Los emisores pueden optar por no utilizar esos formatos y
preparar el folleto como documento unico.

El contenido del folleto de base debe tener en cuenta, en parti-
cular, la necesidad de flexibilidad en relacion con la informaciéon
que deberad darse sobre los valores.

La omision de informacion sensible que deba estar incluida en el
folleto debe permitirse mediante una excepcion concedida por la
autoridad competente en determinadas circunstancias a fin de
evitar situaciones adversas para un emisor.

Debe fijarse un plazo claro de validez del folleto para evitar
informacioén no actualizada.

Se debe proteger a los inversores mediante la garantia de la
publicacion de una informacion fiable. Los emisores cuyos valo-

() Normas internacionales de informacion para la oferta transfronteriza y listados
iniciales de los emisores extranjeros, parte I, Organizacion Internacional de
Comisiones de Valores, septiembre de 1998.
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res han sido admitidos a cotizacién en un mercado regulado estan
sujetos a una obligacion de informacion continua, pero no a
publicar regularmente informacion actualizada. Ademas de esta
obligacion, los emisores deben elaborar anualmente una lista de
toda la informacion pertinente publicada o puesta a disposicion
del publico durante los ultimos 12 meses, incluyendo la informa-
cioén proporcionada con arreglo a los distintos requisitos relativos
a los informes que establece el resto de la legislaciéon comunita-
ria. Esto debe permitir que se asegure la publicacion periddica de
informacion coherente y facilmente comprensible. Para evitar una
carga excesiva para ciertos emisores, no debe exigirse este requi-
sito a los emisores de valores no participativos de elevada deno-
minacién minima.

Es necesario que los Estados miembros, de conformidad con sus
obligaciones en virtud de la legislacion comunitaria y nacional
relativas a la regulacion de los valores, a los emisores de valores
y a los mercados de valores, supervisen adecuadamente la infor-
macién anual que deben facilitar los emisores cuyos valores estan
admitidos a cotizacién en un mercado regulado.

La posibilidad de permitir que los emisores puedan incorporar
documentos por referencia que contengan la informacion que
debe divulgarse en el folleto, siempre que los documentos incor-
porados por referencia hayan sido previamente presentados o
aceptados por la autoridad competente, debe facilitar el procedi-
miento de elaboracion de un folleto y reduce los costes de los
emisores sin poner en peligro la proteccion del inversor.

Las diferencias relativas a la eficacia, a los métodos y a la coor-
dinacion del control de la informacion facilitada en el folleto no
s6lo contribuyen a dificultar la captacion de fondos por parte de
las sociedades o su admision a cotizacion en mas de un Estado
miembro sino que también impiden que los inversores estableci-
dos en un Estado miembro adquieran valores ofertados por un
emisor establecido en otro Estado miembro o admitidos a cotiza-
cion en otro Estado miembro. Estas diferencias deben eliminarse
armonizando las normas y las reglamentaciones para lograr un
grado adecuado de equivalencia de las salvaguardias requeridas
en cada Estado miembro para garantizar que la informacion pro-
porcionada a los tenedores o potenciales tenedores de valores es
suficiente y lo mas objetiva posible.

Para facilitar la circulacion de los diversos documentos que com-
ponen el folleto, debe fomentarse el uso de medios electronicos
de comunicaciéon como Internet. El folleto debe estar siempre
gratuitamente en formato de papel a disposicion de los inversores
previa peticion.

El emisor, el oferente o quien solicite la admision a cotizacion
debe presentar el folleto a la autoridad competente y ponerlo a
disposicion del publico, observando las disposiciones de la Union
Europea relativas a la proteccion de datos de caracter personal.

Para evitar lagunas en la legislacion comunitaria, lo cual socava-
ria la confianza publica y perjudicaria por tanto el funcionamiento
apropiado de los mercados financieros, es también necesario ar-
monizar la publicidad.

Los inversores deben evaluar correctamente todo acontecimiento
sobrevenido después de la publicacion del folleto pero antes del
cierre de la oferta o del inicio de la cotizacion en un mercado
regulado, que pueda afectar a la evaluacion de la inversion y por
lo tanto requiera la aprobacion y difusion de un suplemento del
folleto.

La obligaciéon de un emisor de traducir el folleto completo en
todas las lenguas oficiales pertinentes desincentiva la oferta trans-
fronteriza y la negociacion multiple. Para facilitar las ofertas
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transfronterizas en las que el folleto se elabora en una lengua
habitual en el campo de las finanzas internacionales, el Estado
miembro de acogida u origen solamente debe tener derecho a
exigir un resumen en su(s) lengua(s) oficial(es).

La autoridad competente del Estado miembro de acogida debe
tener derecho a recibir un certificado de la autoridad competente
del Estado miembro de origen que declare que el folleto se ha
elaborado con arreglo a la presente Directiva. Para garantizar que
se alcanzan plenamente los fines de la presente Directiva es
necesario incluir en su ambito de aplicacion los valores emitidos
por emisores que se rigen por la legislacion de terceros paises.

La existencia en los Estados miembros de diversas autoridades
competentes con distintas responsabilidades genera costes innece-
sarios y solapamientos de responsabilidades, sin aportar otras
ventajas. En cada Estado miembro debe designarse una autoridad
competente Unica para la aprobacion de los folletos y para asumir
la responsabilidad de supervisar el cumplimiento de la presente
Directiva. Bajo condiciones estrictas, un Estado miembro debe
poder designar mas de una autoridad competente aunque soélo
una asumird la competencia en materia de cooperacion interna-
cional. Esta autoridad o autoridades deben establecerse como
autoridades administrativas y de tal forma que esté garantizada
su independencia de los actores econdmicos y que se eviten los
conflictos de intereses. La designacion de una autoridad compe-
tente para la aprobacion de folletos no debe excluir la coopera-
cion entre esa autoridad y otras entidades con objeto de garantizar
la investigacion y la aprobacion eficaces de los folletos en el
interés de emisores, inversores, participantes en los mercados, y
de los propios mercados. Cualquier delegacion de funciones re-
feridas a las obligaciones que establece la presente Directiva y
sus normas de desarrollo debe revisarse, de conformidad con el
articulo 31, cinco afios después de la fecha de entrada en vigor de
la presente Directiva, y debe terminar, salvo a efectos de la
publicacion en Internet de los folletos aprobados y de la presen-
tacion de folletos con arreglo al articulo 14, ocho afos después de
la fecha de entrada en vigor de la presente Directiva.

El otorgamiento de un conjunto minimo comun de atribuciones a
las autoridades competentes garantizara la eficacia de su supervi-
sion. Debe asegurarse el flujo de informacion a los mercados
requerido por la Directiva 2001/34/CE, y las autoridades compe-
tentes deben emprender acciones contra su incumplimiento.

Es preciso que las autoridades competentes de los Estados miem-
bros cooperen entre si en el ejercicio de sus funciones.

De vez en cuando puede ser necesaria una orientacion técnica y
medidas de ejecucion de las normas establecidas en la presente
Directiva, con objeto de tener en cuenta los nuevos avances de
los mercados financieros. En consecuencia, la Comision debe
estar facultada para adoptar medidas de ejecucion, a condicion
de que éstas no modifiquen los elementos fundamentales de la
presente Directiva y que la Comision actie segin los principios
establecidos en la misma, tras consultar al Comité europeo de
valores establecido por la Decision 2001/528/CE de la Comi-
sion ().

Para ejercer sus poderes ejecutivos de conformidad con la pre-
sente Directiva, la Comision debe respetar:

— la necesidad de asegurar la confianza en los mercados finan-
cieros entre los pequefios inversores y las pequefias y media-
nas empresas (PYME) promoviendo normas rigurosas de
transparencia en los mercados financieros,

() DO L 191 de 13.7.2001, p. 45.
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— la necesidad de proporcionar a los inversores una amplia
gama de oportunidades de inversidn competitivas y un nivel
de divulgacion y proteccion adaptado a sus circunstancias,

— la necesidad de garantizar que las autoridades independientes
con potestad reglamentaria hagan cumplir las normas con
arreglo a principios de coherencia, especialmente en cuanto
a la lucha contra la delincuencia financiera,

— la necesidad de un alto nivel de transparencia y de consulta
con todos los participantes del mercado y con el Parlamento
Europeo y el Consejo,

— la necesidad de fomentar la innovacion en los mercados fi-
nancieros si quieren ser dindmicos y eficientes,

— la necesidad de asegurar 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 (incluida las PYME y los pequefos inversores),

— la necesidad de estimular la competitividad internacional de
los mercados financieros de la Comunidad 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 co-
munitaria cuando sea preciso,

— la necesidad de respetar las diferencias entre los mercados
financieros nacionales cuando éstas no afecten indebidamente
a la coherencia del mercado tunico,

— la necesidad de asegurar la coherencia con otras normas co-
munitarias en este dmbito, ya que los desequilibrios en la
informacion y la falta de transparencia pueden comprometer
el funcionamiento de los mercados y, lo més importante,
pueden afectar adversamente a los consumidores y a los pe-
quefios inversores.

Se debe conceder al Parlamento Europeo un periodo de tres
meses a partir de la primera transmision del proyecto de medidas
de ejecucion para que pueda proceder a su examen y emitir su
dictamen. Sin embargo, en casos de urgencia debidamente justi-
ficados, este periodo podra acortarse. Si, dentro de ese periodo, se
aprueba una resolucion por el Parlamento Europeo, la Comision
debe reexaminar el proyecto de medidas.

Los Estados miembros deben establecer un régimen de sanciones,
aplicables a las infracciones de las disposiciones nacionales adop-
tadas conforme a la presente Directiva, y adoptar las medidas
necesarias para asegurarse de que éstas se ejecutan. Dichas san-
ciones deben ser efectivas, proporcionadas y disuasorias.

Debe existir el derecho a acudir a los tribunales contra las deci-
siones de las autoridades competentes de los Estados miembros
relativas a la aplicacion de la presente Directiva.

De acuerdo con el principio de proporcionalidad, es necesario y
conveniente para alcanzar el objetivo fundamental de conseguir
un mercado unico de valores establecer normas sobre un pasa-
porte Unico para emisores. La presente Directiva no excede de lo
necesario para alcanzar los objetivos perseguidos de acuerdo con
lo dispuesto en el tercer parrafo del articulo 5 del Tratado.
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(46) La evaluacion efectuada por la Comision de la aplicacion de la
presente Directiva se debe centrar, en particular, en el proceso de
aprobacion de los folletos por las autoridades competentes de los
Estados miembros y, de modo mas general, en la aplicacion del
principio del pais de origen y en determinar si esta aplicacion
ocasiona problemas en relacion con la proteccion de los inverso-
res y la eficacia del mercado; la Comision debe examinar también
el funcionamiento del articulo 10.

(47) Cuando en el futuro se desarrolle la presente Directiva se debe
considerar la decisién sobre qué mecanismo de aprobacion debe
adoptarse para reforzar la aplicacion uniforme de la legislacion de
la Comunidad sobre folletos, incluida la posible creacion de una
Unidad Europea de Valores.

(48) La presente Directiva respeta los derechos fundamentales y ob-
serva los principios establecidos en particular en la Carta de los
Derechos Fundamentales de la Uniéon Europea.

(49) Las medidas necesarias para la ejecucion de la presente Directiva
deben aprobarse con arreglo a la Decision 1999/468/CE del Con-
sejo, de 28 de junio de 1999, por la que se establecen los pro-
cedimientos para el ejercicio de las competencias de ejecucion
atribuidas a la Comision (V).

HAN ADOPTADO LA PRESENTE DIRECTIVA:

CAPITULO 1

DISPOSICIONES GENERALES

Articulo 1

Objetivo y alcance

1.  El objetivo de la presente Directiva es armonizar los requisitos
para la elaboracion, aprobacion y distribucion del folleto que debe
publicarse cuando se ofertan al publico o se admiten a cotizacion va-
lores en un mercado regulado situado o en funcionamiento en un Estado
miembro.

2. La presente Directiva no se aplicara a:

a) las participaciones emitidas por organismos de inversiéon colectiva
con excepcion de los de tipo cerrado;

b) 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
mas Estados miembros, por el Banco Central Europeo o por los
bancos centrales de los Estados miembros;

¢) las acciones de bancos centrales de los Estados miembros;

d) valores incondicional e irrevocablemente garantizados por un Estado
miembro o por una de las autoridades regionales o locales de un
Estado miembro;

e) valores emitidos por asociaciones con personalidad juridica u orga-
nizaciones sin animo de lucro, reconocidas por el Estado miembro,
con vistas a la obtencion de los medios necesarios para lograr sus
objetivos no lucrativos;

f) valores no participativos emitidos de manera continua o reiterada por
las entidades de crédito, a condicion de que estos valores:

(') DO L 184 de 17.7.1999, p. 23.
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i) no sean subordinados, convertibles o canjeables,

ii) no den derecho a suscribir o a adquirir otros tipos de valores y
no estén ligados a un instrumento derivado,

iii) materialicen la recepcion de depdsitos reembolsables,

iv) estén cubiertos por un sistema de garantia de depositos conforme
a la Directiva 94/19/CE del Parlamento Europeo y del Consejo,
de 30 de mayo de 1994, relativa a los sistemas de garantia de
depositos (1);

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

h) valores incluidos en una oferta cuyo importe total sea inferior a
2 500 000 euros, cuyo limite se calculara con respecto a un periodo
de 12 meses;

1) bostadsobligationer emitidas de forma reiterada por entidades de
crédito en Suecia cuyo principal objetivo sea conceder préstamos
hipotecarios, siempre que:

i) las bostadsobligationer emitidas sean de la misma serie,

il) las bostadsobligationer se emitan de forma continua a lo largo
de un periodo de emision determinado,

iii) los términos y condiciones de las bostadsobligationer no sufran
cambios durante el periodo de emision, y

iv) las cantidades derivadas de la emision de dichas bostadsobliga-
tioner, de acuerdo con las clausulas estatutarias del emisor, se
coloquen en activos que proporcionen cobertura suficiente para
el pasivo derivado de los valores;

j) valores no participativos emitidos de manera continua o reiterada por
entidades de crédito, cuando el importe total de la oferta sea inferior
a 50 millones de euros, cuyo limite se calculard con respecto a un
periodo de doce meses, a condicion de que estos valores:

i) no sean subordinados, convertibles o canjeables,

ii) no den derecho a suscribir o a adquirir otros tipos de valores y no
estén ligados a un derivado.

3. Sin perjuicio de las letras b), d), h), i) y j) del apartado 2, el
emisor, el oferente o la persona que solicite la admision a cotizacion
en un mercado regulado estard capacitado para elaborar un folleto de
acuerdo con la presente Directiva cuando los valores sean objeto de una
oferta publica o se admitan a cotizacion.

Articulo 2

Definiciones

1. A efectos de la presente Directiva, se entendera por:

a) valores: valores mobiliarios, tal como se definen en el punto 4 del
articulo 1 de la Directiva 93/22/CEE, con excepcion de los instru-
mentos del mercado monetario definidos en el punto 5 del articulo 1
de la Directiva 93/22/CEE con vencimiento inferior a 12 meses.
Para dichos instrumentos podra ser de aplicacion el Derecho nacio-
nal;

b) valores participativos: acciones y otros valores mobiliarios equiva-
lentes a acciones de sociedades, asi como cualquier otro tipo de
valores mobiliarios que den derecho a adquirir cualquiera de los

(') DO L 135 de 31.5.1994, p. 5.
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¢)

d)

g)

h)

R

k)

Q)

valores mencionados por su conversion o por el ejercicio de los
derechos que confieren, a condicion de que el tltimo tipo de valores
sea emitido por el emisor de las acciones subyacentes o por una
entidad que pertenezca al grupo de dicho emisor;

valores no participativos: todos los valores que no son de partici-
pacion;

oferta publica de valores: una comunicacion a personas de cualquier
forma y por cualquier medio, que presente la informacion suficiente
sobre los términos de la oferta y de los valores que se ofertan de
modo que permita a un inversor decidir la adquisicién o suscripcion
de estos valores. Esta definicion también sera aplicable a la coloca-
cion de valores a través de intermediarios financieros;

inversores cualificados:

i) personas juridicas autorizadas o reguladas para operar en los
mercados financieros, incluyendo: entidades de crédito, empre-
sas de inversion, otras entidades financieras autorizadas o regu-
ladas, empresas de seguros, organismos de inversion colectiva y
sus sociedades de gestion, fondos de pensiones y sus sociedades
de gestion, distribuidores autorizados de derivados de materias
primas, asi como entidades no autorizadas o reguladas cuya
unica actividad corporativa sea invertir en valores,

ii) gobiernos nacionales y regionales, bancos centrales, institucio-
nes internacionales y supranacionales como el Fondo Monetario
Internacional, el Banco Central Europeo, el Banco Europeo de
Inversiones y otras organizaciones internacionales similares,

iii) otras personas juridicas que no cumplan dos de los tres criterios
establecidos en la letra f),

iv) a reserva de reconocimiento mutuo, un Estado miembro podra
escoger autorizar a determinadas personas fisicas que residan en
el Estado miembro y que soliciten expresamente ser considera-
das inversores cualificados si dichas personas cumplen por lo
menos dos de los criterios indicados en el apartado 2,

v) a reserva de reconocimiento mutuo, un Estado miembro podra
escoger autorizar a determinadas pequefias y medianas empresas
que tienen su domicilio social en el Estado miembro y que
soliciten expresamente ser consideradas inversores cualificados;

pequeria y mediana empresa: las empresas que, segin sus ultimas
cuentas anuales o consolidadas, cumplen por lo menos dos de los
siguientes tres criterios: un nimero medio de empleados inferior a
250 a lo largo del ejercicio, un balance total que no supere los 43
millones de euros y un volumen de negocios neto anual no superior
a 50 millones de euros;

entidad de crédito: la empresa tal como se define en la letra a) del
punto 1 del articulo 1 de la Directiva 2000/12/CE del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 20 de marzo de 2000, relativa al acceso
a la actividad de las entidades de crédito y a su ejercicio (1);

emisor: toda persona juridica que emita o se proponga emitir cual-
quier valor;

persona que hace una oferta (oferente): persona fisica o juridica que
oferta valores al publico;

mercado regulado: un mercado segun lo definido en el punto 13 del
articulo 1 de la Directiva 93/22/CEE;

programa de oferta: el programa que permite la emision de valores
no participativos, incluidos los certificados de opciéon de compra en

DO L 126 de 26.5.2000, p. 1; Directiva cuya ultima modificacion la consti-

tuye la Directiva 2000/28/CE (DO L 275 de 27.10.2000, p. 37).
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h

todas su formas, de tipo y/o clase similares, de manera continua o
reiterada durante un periodo especificado de emision;

valores emitidos de manera continua o reiterada: emisiones conti-
nuas o al menos dos emisiones distintas de valores de un tipo y/o
clase similar en el espacio de 12 meses;

m) Estado miembro de origen:

n)

P

)]

i) para todos los emisores de la Comunidad de valores no mencio-
nados en el inciso ii), el Estado miembro donde el emisor tenga
su domicilio social,

il) para toda emision de valores no participativos cuya denomina-
cion por unidad ascienda por lo menos a 1 000 euros, y para
toda emision de valores no participativos que den derecho a
adquirir cualquier valor mobiliario o a recibir un importe en
efectivo como consecuencia de su conversién o del ejercicio
de los derechos que confieren, siempre que el emisor de los
valores no participativos no sea el emisor de los valores subya-
centes 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
cotizacion 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, segin sea el caso. Se aplicara 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 euros,

iii) para todos los emisores de valores constituidos en un tercer pais
no mencionados en el inciso ii), el Estado miembro en el que
los valores deben en principio ofertarse al ptblico por primera
vez tras la fecha de entrada en vigor de la presente Directiva o
en el que se efectiia por primera vez una solicitud de admision a
cotizacion en un mercado regulado, a eleccion del emisor, el
oferente o la persona que solicita la admision, segun sea el caso,
sin perjuicio de una eleccion subsiguiente por parte de los emi-
sores constituidos en un tercer pais si el Estado miembro de
origen no habia sido determinado a su eleccion;

Estado miembro de acogida: el Estado donde se hace una oferta
publica o se pretende la admision a cotizacion cuando sea diferente
del Estado miembro de origen;

organismo de inversion colectiva con excepcion del de tipo cerrado:
los fondos de inversion y las sociedades de inversiones:

i) cuyo objeto sea la inversion colectiva de los capitales captados
entre el publico y cuyo funcionamiento esté sometido al princi-
pio del reparto de riesgos, y

il) cuyas unidades, a peticion del tenedor, se adquieren de nuevo o
se reembolsan, directa o indirectamente, con cargo a los activos
de estas empresas;

unidades de un organismo de inversion colectiva: los valores emi-
tidos por un organismo de inversion colectiva que representan los
derechos de los participantes sobre los activos de tal empresa;

aprobacion: el acto positivo por el que, como resultado del examen
realizado por la autoridad competente del Estado miembro de ori-
gen, se concluye que el folleto es completo, comprensible y con-
tiene informacion coherente;

r) folleto de base: un folleto que contenga toda la informacion perti-

nente, tal como se especifica en los articulos 5, 7 y 16 en el caso de
que exista un suplemento, relativa al emisor y a los valores que
deban ofertarse al publico o ser admitidos a cotizacién y, si el
emisor asi lo desea, las condiciones finales de la oferta.
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2. A los efectos del inciso iv) de la letra e) del apartado 1, se
aplicaran los siguientes criterios:

a) que el inversor haya realizado operaciones de volumen significativo
en los mercados de valores con una frecuencia media de al menos
diez por trimestre durante los cuatro trimestres anteriores;

b) que el volumen de la cartera de valores del inversor sea superior a
500 000 euros;

¢) que el inversor trabaje o haya trabajado por lo menos durante un afio
en el sector financiero desempefiando una funcién que exija conoci-
mientos sobre la inversion de valores.

3. A los efectos de los incisos iv) y v) de la letra e) del apartado 1, se
aplicara lo siguiente: Cada autoridad competente deberd asegurarse de
que dispone de los mecanismos adecuados para el registro de personas
fisicas y de PYME consideradas como inversores cualificados, teniendo
en cuenta la necesidad de garantizar un nivel adecuado de proteccion de
datos. El registro estara disponible para todos los emisores. Toda per-
sona fisica 0 PYME que desee ser considerada como inversor cualifi-
cado debera registrarse, y este inversor podra dejar esta cualificacion
cuando lo desee.

4.  Para tener en cuenta los progresos técnicos en los mercados finan-
cieros y asegurar la aplicacion uniforme de la presente Directiva, la
Comision, »M1 ———————— <« adoptard medidas de ejecucion en
relacion con las definiciones mencionadas en el apartado 1, incluido el
ajuste de las cifras empleadas para la definicion de PYME teniendo en
cuenta el Derecho y las recomendaciones de la Comunidad, asi como la
evolucion econdémica y las medidas de divulgacion referidas al registro
de inversores cualificados. » M1 Estas medidas, destinadas a modificar
elementos no esenciales de la presente Directiva, completandola, se
adoptaran con arreglo al procedimiento de reglamentacion con control
contemplado en el articulo 24, apartado 2 bis. <

Articulo 3

Obligacion de publicar un folleto

1.  Los Estados miembros no autorizardn ninguna oferta de valores al
publico dentro de su territorio sin publicacion previa de un folleto.

2. La obligacion de publicar un folleto no sera de aplicaciéon a nin-
guno de los siguientes tipos de oferta:

a) una oferta de valores dirigida solamente a inversores cualificados;

b) una oferta de valores dirigida a menos de 100 personas fisicas o
juridicas por Estado miembro, sin contar los inversores cualificados;

¢) una oferta de valores dirigida a inversores que adquieran valores por
un minimo de 50 000 euros por inversor, para cada oferta separada;

d) una oferta de valores cuya denominacién por unidad ascienda por lo
menos a 50 000 euros;

e) una oferta de valores por un importe total inferior a 100 000 euros,
cuyo limite se calculard en un periodo de 12 meses.

Sin embargo, cualquier reventa ulterior de valores que hayan sido pre-
viamente objeto de uno o mas de los tipos de oferta mencionados en el
presente apartado se considerara como una oferta separada, y se aplicara
la definicion establecida en la letra d) del apartado 1 del articulo 2 para
decidir si dicha reventa se trata de una oferta publica de valores. La
colocacion de valores a través de intermediarios financieros estara sujeta
a la publicacién de un folleto si no se satisface ninguna de las condi-
ciones a) a e) para la colocacion final.
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3.  Los Estados miembros se aseguraran de que, para toda admision
de valores a cotizacion en un mercado regulado situado o que opere en
su territorio, se difunda piblicamente un folleto.

Articulo 4

Excepciones a la obligacion de publicar un folleto

1. La obligacion de publicar un folleto no se aplicara a la oferta
publica de los siguientes tipos de valores:

a) acciones emitidas en sustitucion de acciones de la misma clase ya
emitidas, si la emisién de estas nuevas acciones no implica un in-
cremento del capital emitido;

b) valores ofertados en relacion con una adquisicion mediante una
oferta de canje, a condicion de que se disponga de un documento
que contenga informacion que, a juicio de la autoridad competente,
sea equivalente a la del folleto, teniendo en cuenta los requisitos de
la normativa comunitaria;

¢) valores ofertados, asignados o que vayan a ser asignados en relacion
con una fusioén, siempre que se facilite un documento que contenga
informacion que, a juicio de la autoridad competente, sea equivalente
a la del folleto, teniendo en cuenta los requisitos de la normativa
comunitaria;

d) acciones ofertadas, asignadas o que vayan a ser asignadas gratuita-
mente a los actuales accionistas, y dividendos pagados en forma de
acciones de la misma clase que aquéllas por las que se pagan los
dividendos, siempre 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;

e) valores ofertados, asignados o que vayan a ser asignados a directores
o empleados actuales o anteriores por su empleador, que tiene valo-
res ya admitidos a cotizaciéon en un mercado regulado o en una
empresa vinculada, siempre que esté disponible un documento que
contenga informacion sobre el numero y la naturaleza de los valores
y los motivos y pormenores de la oferta.

2. La obligacion de publicar un folleto no se aplicara a la admision a
cotizacion en un mercado regulado de los siguientes tipos de valores:

a) acciones que representen, durante un periodo de 12 meses, menos
del 10 % del niimero de acciones de la misma clase ya admitidas a
cotizacion en el mismo mercado regulado;

b) acciones emitidas en sustitucion de acciones de la misma clase ya
admitidas a cotizacion en el mismo mercado regulado, si la emision
de tales acciones no supone ningun aumento del capital emitido;

c) valores ofertados en relacion con una adquisicion mediante una
oferta de canje, a condiciéon de que se disponga de un documento
que contenga informacién que, a juicio de la autoridad competente,
sea equivalente a la del folleto, teniendo en cuenta los requisitos de
la normativa comunitaria;

d) valores ofertados, asignados o que vayan a ser asignados en relacion
con una fusion, siempre que se facilite un documento que contenga
informacion que, a juicio de la autoridad competente, sea equivalente
a la del folleto, teniendo en cuenta los requisitos de la normativa
comunitaria;

e) acciones ofertadas, asignadas o que vayan a ser asignadas gratuita-
mente a los actuales accionistas, y 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
de las que ya han sido admitidas a cotizacion en el mismo mercado
regulado y que esté disponible un documento que contenga informa-
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cion sobre el numero y la naturaleza de las acciones y los motivos y
pormenores de la oferta;

f) valores ofertados, asignados o que vayan a ser asignados a directores
o empleados actuales o anteriores por su empleador o por una em-
presa vinculada, siempre que los citados valores sean de la misma
clase que los que ya han sido admitidos a cotizacién 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;

g) acciones resultantes de la conversion o el canje de otros valores o del
ejercicio de los derechos conferidos por otros valores, a condicion de
que dichas acciones sean de la misma clase que las acciones ya
admitidas a cotizacién en el mismo mercado regulado;

h) valores ya admitidos a cotizacioén en otro mercado regulado, con las
siguientes condiciones:

i) que dichos valores, o valores de la misma categoria, hayan sido
admitidos a cotizacion en ese otro mercado regulado durante
mas de 18 meses,

il) que, para los valores admitidos por primera vez a cotizacion en
un mercado regulado después de la fecha de entrada vigor de la
presente Directiva, la admision a cotizacion en ese otro mercado
regulado fuera asociada a un folleto aprobado puesto a disposi-
cion del publico de conformidad con el articulo 14,

iii) que, excepto en caso de aplicarse el inciso ii), para los valores
admitidos por primera vez a cotizacion después del 30 de junio
de 1983, el folleto fuera aprobado de conformidad con los re-
quisitos de la Directiva 80/390/CEE o de la Directiva 2001/34/
CE,

iv) que se hayan cumplido las obligaciones vigentes para la cotiza-
cion en ese otro mercado regulado,

v) que la persona que solicite la admision de un valor a cotizacion
en un mercado regulado en los términos de esta excepcion
ponga a disposicion del publico un documento de sintesis en
una lengua aceptada por la autoridad competente del Estado
miembro del mercado regulado en el que se solicite la admision,

vi) que el documento de sintesis mencionado en el inciso V) se
ponga a disposicion del publico en el Estado miembro del mer-
cado regulado en el que se solicite la admision a cotizacion
siguiendo los criterios estipulados en el apartado 2 del ar-
ticulo 14, y

vii) que los contenidos del documento de sintesis se ajusten a lo
dispuesto en el apartado 2 del articulo 5. Ademas, el documento
indicara donde puede obtenerse el folleto mas reciente y la
informacion financiera publicada por el emisor con arreglo a
sus obligaciones vigentes de publicidad.

3. Para tener en cuenta los progresos técnicos de los mercados finan-
cieros y asegurar la aplicacion uniforme de la presente Directiva, la
Comision, P M1 ——————— <adoptard medidas de ejecucion en
relacion con las letras b) y c¢) del apartado 1 y con las letras c¢) y d)
del apartado 2, en particular por lo que respecta al significado de equi-
valencia. » M1 Estas medidas, destinadas a modificar elementos no
esenciales de la presente Directiva, completandola, se adoptaran con
arreglo al procedimiento de reglamentacion con control contemplado
en el articulo 24, apartado 2 bis. <«
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CAPITULO I

ELABORACION DEL FOLLETO

Articulo 5
El folleto

1. Sin perjuicio de lo dispuesto en el apartado 2 del articulo 8, el
folleto contendra toda la informacion que, segun el caracter particular
del emisor y de los valores ofertados al publico o admitidos a cotizacion
en un mercado regulado, sea necesaria para que los inversores puedan
hacer una evaluacion, con la suficiente informacion, de los activos y
pasivos, la situacion financiera, beneficios y pérdidas, asi como de las
perspectivas del emisor y de todo garante y de los derechos inherentes a
tales valores. Esta informacion se presentara en forma facilmente ana-
lizable y comprensible.

2. El folleto contendra la informacion relativa al emisor y a los
valores que vayan a ser ofertados al publico o que vayan a ser admitidos
a cotizacién en un mercado regulado. También incluird una nota de
sintesis. Esta nota de sintesis sera escueta y, en un lenguaje no técnico,
reflejara las caracteristicas y los riesgos esenciales asociados con el
emisor, los posibles garantes y los valores, en la lengua en que se
haya redactado originalmente el folleto. Asimismo, dicha nota de sinte-
sis contendra una advertencia de que:

a) debe leerse como introduccion al folleto, y

b) toda decision de invertir en los valores debe estar basada en la
consideracion por parte del inversor del folleto en su conjunto, y

c¢) cuando una demanda sobre la informacion contenida en un folleto se
presente ante un tribunal, el inversor demandante podria, en virtud
del Derecho nacional de los Estados miembros, tener que soportar
los gastos de la traduccion del folleto antes de que dé comienzo el
procedimiento judicial, y

d) no se exige responsabilidad civil a ninguna persona exclusivamente
en base a la nota de sintesis, incluida cualquier traduccion de la
misma, a no ser que dicha nota de sintesis sea engafiosa, inexacta
o incoherente en relacion con las demas partes del folleto.

No sera obligatorio incluir una nota de sintesis en los casos en que el
folleto se refiera a la admision a cotizacion en un mercado regulado de
valores no participativos de una denominaciéon igual o superior a 50 000
euros, excepto si asi lo exige el Estado miembro en virtud del apartado
4 del articulo 19.

3. A reserva de lo dispuesto en el apartado 4, el emisor, el oferente o
la persona que pida la admision a cotizacion en un mercado regulado
podran elaborar el folleto como documento Unico o en varios documen-
tos. Cuando el folleto se componga de documentos separados, debera
dividir la informacioén solicitada entre un documento de registro, una
nota sobre los valores y una nota de sintesis. El documento de registro
contendra la informacion relativa al emisor. La nota sobre los valores
contendra la informacion relativa a los valores ofertados al publico o
que vayan a ser admitidos a cotizacion en un mercado regulado.

4.  Para los siguientes tipos de valores, el folleto podra estar consti-
tuido, a eleccion del emisor, oferente o persona que solicite la admision
a cotizacion en un mercado regulado por un folleto de base que con-
tenga toda la informacion pertinente relativa al emisor y a los valores
que deban ofertarse al publico o ser admitidos a cotizaciéon en un
mercado regulado:

a) valores no participativos, incluidos los certificados de opcioén de
compra en todas su formas, emitidos conforme a un programa de
oferta;
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b) valores no participativos emitidos de manera continua o reiterada por
las entidades de crédito,

i) cuando las sumas procedentes de la emision de dichos valores, de
conformidad con las disposiciones legales nacionales, se colo-
quen en activos que proporcionen la suficiente cobertura para
el compromiso derivado de los valores hasta su fecha de venci-
miento, y

ii) cuando, en caso de insolvencia de la entidad de crédito vinculada,
dichas sumas se destinan, prioritariamente, a compensar el capital
y el interés que vencen, sin perjuicio de lo dispuesto en la Di-
rectiva 2001/24/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 4
de abril de 2001, relativa al saneamiento y a la liquidacion de las
entidades de crédito ().

La informacion que figura en el folleto de base se completara, en su
caso, con informacion actualizada sobre el emisor y sobre los valores
que vayan a ofertarse al publico o admitirse a cotizacion en un
mercado regulado, de conformidad con el articulo 16.

Si las condiciones finales de la oferta no figuran ni en el folleto de
base ni en un suplemento, éstas se facilitaran a los inversores y se
presentaran a la autoridad competente cuando se haga cada oferta
publica tan pronto como sea factible, y, de ser posible, antes del
lanzamiento de la oferta. En ese caso sera de aplicacion lo dispuesto
en la letra a) del apartado 1 del articulo 8.

5. Para tener en cuenta los progresos técnicos de los mercados finan-
cieros y asegurar la aplicacion uniforme de la presente Directiva, la
Comision, »M1 ————— <€ adoptard medidas de ejecucion so-
bre el formato del folleto, del folleto de base o de los suplementos.
» M1 Estas medidas, destinadas a modificar elementos no esenciales de
la presente Directiva, completandola, se adoptaran con arreglo al pro-
cedimiento de reglamentacion con control contemplado en el articulo 24,
apartado 2 bis. <

Articulo 6
Responsabilidad del folleto

1. Los Estados miembros se aseguraran de que la responsabilidad de
la informacion que figura en un folleto recaiga al menos en los emisores
0 sus organismos administrativos, de gestion o supervision, en el ofe-
rente, en la persona que solicita la admision a cotizacion en un mercado
regulado o en el garante, segliin el caso. Las personas responsables del
folleto estardn claramente identificadas con su nombre y cargo o, en el
caso de las personas juridicas, los nombres y el domicilio social, asi
como por una certificacion hecha por ellas segiin la cual, a su entender,
los datos del folleto son conformes a la realidad y no se omite en él
ningun hecho que por su naturaleza pudiera alterar su alcance.

2. Los Estados miembros se aseguraran de que sus disposiciones
legales, reglamentarias y administrativas sobre responsabilidad civil se
aplican a las personas responsables de la informacion contenida en el
folleto.

Sin embargo, los Estados miembros se aseguraran de que no se exige
ninguna responsabilidad civil a ninguna persona solamente sobre la base
de la nota de sintesis, incluida cualquier traduccion de la misma, a
menos que €sta sea engafosa, inexacta, o incoherente en relacion con
las demas partes del folleto.

(') DO L 125 de 5.5.2001, p. 15.



2003L.0071 — ES — 20.03.2008 — 001.001 — 18

Articulo 7

Informaciéon minima

1. La Comisién, »M1l —————— <« adoptard medidas detalla-
das de ejecucion relativas a la informacion especifica que debe figurar
en el folleto, y evitara la duplicacion de informacion cuando el folleto
conste de varios documentos. El primer bloque de medidas de ejecucion
se adoptard a mas tardar el 1 de julio de 2004. »M1 Estas medidas,
destinadas a modificar elementos no esenciales de la presente Directiva,
completandola, se adoptaran con arreglo al procedimiento de reglamen-
tacion con control contemplado en el articulo 24, apartado 2 bis.

2. En particular, para establecer los distintos modelos de folleto, se
tendrd en cuenta lo siguiente:

a) los distintos tipos de informacion necesaria para los inversores en
funcion de que se trate de valores participativos o de valores no
participativos, con un planteamiento coherente con respecto a la
informacion requerida en un folleto de valores que tienen una logica
econ6mica similar, en particular por lo que respecta a los derivados;

b) los distintos tipos y caracteristicas de las ofertas y de la admision a
cotizacién de valores no participativos en un mercado regulado. La
informacion requerida en un folleto sera apropiada desde el punto de
vista de los inversores para los valores no participativos cuya deno-
minacion por unidad sea por lo menos de 50 000 euros;

c¢) el formato utilizado y la informacion requerida en los folletos rela-
tivos a valores no participativos, incluidos los certificados de opcion
de compra en todas su formas, emitidos conforme a un programa de
oferta;

d) el formato utilizado y la informacién requerida en los folletos rela-
tivos a valores no participativos, en la medida en que estos valores
no sean subordinados, convertibles o canjeables, no estén sujetos a
derechos de suscripcion o adquisicion ni estén ligados a instrumentos
derivados, o sean emitidos de manera continua o reiterada por enti-
dades autorizadas o reguladas para operar en los mercados financie-
ros del Espacio Economico Europeo;

e) las distintas actividades y el volumen del emisor, en especial la
PYME. Para estas empresas la informacion se adaptara a su tamafio
y, en su caso, a su historial mas corto;

f) el caracter publico del emisor, en su caso.

3. Las medidas de ejecucion mencionadas en el apartado 1 se basaran
en las normas sobre la informacion financiera y no financiera estable-
cidas por organizaciones internacionales de comisiones de valores, en
especial por la OICV, y en los anexos de la presente Directiva.

Articulo 8

Omision de informacion

1.  Los Estados miembros se aseguraran de que cuando el precio final
de la oferta y el nimero de valores que se vayan a ofertar al ptiblico no
puedan incluirse en el folleto:

a) figuren en el folleto los criterios, y/o las condiciones que van apa-
rejadas para determinar los citados elementos o, en el caso del pre-
cio, el precio maximo, o

b) la aceptacion de la compra o suscripcion de valores puedan retirarse
no menos de dos dias laborables después de registrarse el precio
final de oferta y el nimero de valores que se haya ofertado al
publico.
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El precio final de oferta y el nimero de valores deberdn enviarse a la
autoridad competente del Estado miembro de origen, y se publicaran
con arreglo a lo dispuesto en el apartado 2 del articulo 14.

2. La autoridad competente del Estado miembro de origen podra
autorizar la omision del folleto de determinados datos previstos en la
presente Directiva o en las medidas de ejecucion mencionadas en el
apartado 1 del articulo 7, si considera que:

a) la divulgacion de dicha informacion seria contraria al interés publico,
o bien

b) la divulgacion de esta informacion seria gravemente perjudicial para
el emisor, siempre que no fuera probable que la omisién llame a
engaiio al publico en relacion con hechos y circunstancias esenciales
para una evaluacién convenientemente informada del eventual emi-
sor, oferente o garante, y de los derechos inherentes a los valores a
los que se refiere el folleto, o bien

c¢) dicha informacién sélo tiene una importancia menor para una oferta
o admisioén especifica a cotizacion en un mercado regulado y no
podra influir en la evaluacion de la situacion financiera ni en las
expectativas del eventual emisor, oferente o garante.

3. Sin perjuicio de la informacion adecuada a los inversores, cuando
excepcionalmente cierta informacién que deba ser incluida en el folleto
en virtud de las medidas de ejecucion mencionadas en el apartado 1 del
articulo 7 sea inadecuada a la esfera de actividad del emisor o a la
forma juridica del emisor, o a los valores sobre los que trata el folleto,
éste contendra informacion equivalente a la requerida. Si no hay esa
informacion, no se aplicard este requisito.

4.  Para tener en cuenta los progresos técnicos de los mercados finan-
cieros y asegurar la aplicacion uniforme de la presente Directiva, la
Comision, »M1 ———— <adoptara medidas de ejecucion rela-
tivas al apartado 2. »MI1 Estas medidas, destinadas a modificar ele-
mentos no esenciales de la presente Directiva, completandola, se adop-
taran con arreglo al procedimiento de reglamentacion con control con-
templado en el articulo 24, apartado 2 bis. <«

Articulo 9

Validez del folleto, el folleto de base y el documento de registro

1. Un folleto sera valido durante 12 meses después de su publicacion
para ofertas publicas o admisiones a cotizacion en un mercado regulado,
a condicion de que el folleto se complete con los suplementos requeri-
dos de conformidad con el articulo 16.

2. En el caso de un programa de oferta, el folleto de base, previa-
mente registrado, sera valido por un periodo de hasta 12 meses.

3. En el caso de los valores no participativos mencionados en la letra
b) del apartado 4 del articulo 5, el folleto sera valido hasta que dejen de
emitirse los valores de que se trate de manera continua o reiterada.

4. Un documento de registro, de acuerdo con el apartado 3 del ar-
ticulo 5, previamente registrado, sera valido durante un periodo de hasta
12 meses a condicion de que se haya actualizado con arreglo al apartado
1 del articulo 10. Se considerara un folleto valido el documento de
registro acompafiado de la nota sobre los valores, actualizada si procede
segun el articulo 12, y la nota de sintesis.
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Articulo 10

Informacion

1.  Los emisores cuyos valores estén admitidos a cotizacion en un
mercado regulado deberan al menos una vez al afio facilitar un docu-
mento que contenga o se refiera a toda la informacion que el emisor
haya publicado o haya puesto a disposicion del publico durante los 12
meses precedentes en uno o mas Estados miembros y en terceros paises
de conformidad con sus obligaciones en virtud de la normativa comu-
nitaria y nacional relativa a la regulacion de los valores, a los emisores
de valores y a los mercados de valores. Los emisores haran referencia
por lo menos a la informacion y a los documentos requeridos de con-
formidad con las Directivas sobre Derecho de sociedades, la Directiva
2001/34/CE, y el Reglamento (CE) n°® 1606/2002 del Parlamento Euro-
peo y del Consejo, de 19 de julio de 2002, relativo a la aplicacion de
normas internacionales de contabilidad (V).

2. El documento se registrara ante la autoridad competente del Es-
tado miembro de origen después de la publicacion del estado financiero.
Cuando el documento haga referencia a la informacion, se declarara
donde puede obtenerse dicha informacion.

3. La obligacién contenida en el apartado 1 no se aplicara a los
emisores de valores no participativos cuya denominacion por unidad
sea de por lo menos 50 000 euros.

4.  Para tener en cuenta los progresos técnicos de los mercados finan-
cieros y asegurar la aplicacion uniforme de la presente Directiva, la
Comision, de conformidad con el procedimiento mencionado en el
apartado 2 del articulo 24, podra adoptar medidas de ejecucion relativas
al apartado 1. Dichas medidas se referiran unicamente al método de
publicacion de los requisitos de publicidad mencionados en el apartado
1 y no implicardn nuevos requisitos de publicidad. El primer bloque de
medidas de ejecucion se adoptara a mas tardar el 1 de julio de 2004.

Articulo 11

Incorporacion por referencia

1. Los Estados miembros permitiran que se incorpore informacion en
el folleto mediante referencia a uno o mas documentos previa o simul-
taneamente publicados, que hayan sido aprobados por la autoridad com-
petente del Estado miembro de origen o presentados a ella de confor-
midad con la presente Directiva, en especial con el articulo 10, o con
los titulos IV y V de la Directiva 2001/34/CE. Esta informacion sera la
ultima de que disponga el emisor. La sintesis no recogerd informacion
por referencia.

2. Cuando se incorpore informacion por referencia, debe proporcio-
narse una lista de referencias cruzadas que permita a los inversores
identificar facilmente elementos especificos de la informacion.

3.  Para tener en cuenta los progresos técnicos de los mercados finan-
cieros y asegurar la aplicacion uniforme de la presente Directiva, la
Comisiéon, »M1 ——— <adoptard medidas de ejecucion rela-
tivas a la informacion que deba incorporarse por referencia. El primer
bloque de medidas de ejecucion se adoptara a mas tardar el 1 de julio de
2004. »M1 Estas medidas, destinadas a modificar elementos no esen-
ciales de la presente Directiva, completandola, se adoptaran con arreglo
al procedimiento de reglamentacion con control contemplado en el ar-
ticulo 24, apartado 2 bis.

(') DO L 243 de 11.9.2002, p. 1.
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Articulo 12

Folleto consistente en documentos separados

1. Un emisor que tenga ya un documento de registro aprobado por la
autoridad competente solamente debera elaborar la nota sobre los valo-
res y la nota de sintesis cuando los valores se oferten al publico o sean
admitidos a cotizacion en un mercado regulado.

2. En este caso, la nota sobre los valores proporcionara la informa-
cién que normalmente se incluiria en el documento de registro si se ha
producido un cambio material o un cambio reciente que pudiera afectar
a las evaluaciones de los inversores desde que se aprobd la ultima
actualizacion del documento de registro o cualquier suplemento previsto
en el articulo 16. La nota sobre los valores y la nota de sintesis deberan
ser aprobadas por separado.

3. En los casos en que un emisor solo haya presentado un documento
de registro sin aprobacion, la documentacién completa, incluida la in-
formacion actualizada, estara sujeta a aprobacion.

CAPITULO 111

DISPOSICIONES PARA LA APROBACION Y PUBLICACION
DEL FOLLETO

Articulo 13
Aprobacion del folleto

1. No se publicard ningin folleto hasta que haya sido aprobado por
la autoridad competente del Estado miembro de origen.

2. Dicha autoridad competente notificara al emisor, al oferente o a la
persona que solicite la admisién a cotizaciéon en un mercado regulado,
segun el caso, su decision relativa a la aprobacion del folleto dentro de
los diez dias habiles siguientes a la presentacion del proyecto de folleto.

Si, durante el plazo establecido en el presente apartado y en el apartado
3, la autoridad competente no formula una decision sobre el folleto, no
se considerara aprobada la solicitud.

3. El plazo mencionado en el apartado 2 se ampliara a 20 dias
habiles si la oferta ptblica consta de valores emitidos por un emisor
que no tiene ningun valor admitido a cotizacién en un mercado regulado
y que todavia no ha ofertado valores al publico.

4.  Si la autoridad competente encuentra justificadamente que los do-
cumentos que se le presentan son incompletos o que se precisa infor-
macion suplementaria, los plazos mencionados en los apartados 2 y 3
solamente se aplicaran a partir de la fecha en que dicha informacion sea
proporcionada por el emisor, el oferente o la persona que solicite la
admision a cotizacion en un mercado regulado.

Si los documentos son incompletos, la autoridad competente debe in-
formar al emisor, en los casos contemplados en el apartado 2, en un
plazo de diez dias habiles a partir de la presentacion de la solicitud.

5. La autoridad competente del Estado miembro de origen podra
trasladar la aprobacion de un folleto a la autoridad competente de
otro Estado miembro, siempre con la aprobacion de esta autoridad
competente. Ademas, este traslado se notificara al emisor, el oferente
o la persona que solicite la admision a cotizacion en un mercado regu-
lado dentro de los tres dias habiles a partir de la fecha de la decision
adoptada por la autoridad competente del Estado miembro de origen. El
plazo a que se refiere el apartado 2 se aplicard a partir de esa fecha.
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6. La presente Directiva no afectard a la responsabilidad de la auto-
ridad competente, que seguira rigiéndose exclusivamente por el Derecho
nacional.

Los Estados miembros se aseguraran de que sus disposiciones naciona-
les sobre la responsabilidad de la autoridad competente sean solamente
aplicables a la aprobacion de folletos realizada por su autoridad o auto-
ridades competentes.

7.  Para tener en cuenta los progresos técnicos de los mercados finan-
cieros y asegurar la aplicacion uniforme de la presente Directiva, la
Comision, »M1 ———— <podra adoptar medidas de ejecucion
relativas a las condiciones en que pueden adaptarse los plazos. M1
Estas medidas, destinadas a modificar elementos no esenciales de la
presente Directiva, completandola, se adoptaran con arreglo al procedi-
miento de reglamentaciéon con control contemplado en el articulo 24,
apartado 2 bis.

Articulo 14

Publicacion del folleto

1. El folleto se presentard, una vez que haya sido aprobado, a la
autoridad competente del Estado miembro de origen y serd puesto a
disposicion del publico por el emisor, el oferente o la persona que pida
la admisién a cotizacion en un mercado regulado tan pronto como sea
factible y, en todo caso, dentro de un plazo razonable antes del inicio de
la oferta al publico o la admisién a cotizaciéon de los valores de que se
trate, 0 como maximo en ese momento. Ademas, en el caso de una
oferta publica inicial de una clase de acciones ain no admitidas a
cotizacion en un mercado regulado que tiene que ser admitida a coti-
zacion por primera vez, el folleto debera estar disponible por lo menos
seis dias habiles antes de que venza la oferta.

2. El folleto se considerara disponible para el publico cuando se
publique:

a) en uno o mas periddicos distribuidos en los Estados miembros en
que se hace la oferta al publico o se solicita la admision a cotizacion,
0 que tengan una amplia circulacion en ellos, o

b) en una forma impresa que deberd ponerse gratuitamente a disposi-
cion del publico en las oficinas del mercado en el cual los valores se
admiten a cotizacion, o en los domicilios sociales del emisor y en las
oficinas de los intermediarios financieros que coloquen o que vendan
los valores, incluidos los organismos pagadores, o

¢) en formato electronico en el sitio Internet del emisor y, en su caso,
en el sitio Internet de los intermediarios financieros que coloquen o
vendan los valores, incluidos los organismos pagadores, o

d) en formato electronico en el sitio Internet del mercado regulado en el
que se pretende la admision a cotizacion, o

e) en formato electronico en el sitio Internet de la autoridad competente
del Estado miembro de origen, en caso de que dicha autoridad
decidiera ofrecer este servicio.

Un Estado miembro de origen podrd exigir a los emisores que publi-
quen sus folletos con arreglo a las letras a) o b) que publiquen también
sus folletos en formato electronico con arreglo a la letra c).

3. Ademas, un Estado miembro de origen podra exigir la publicacion
de un aviso que declare como se ha hecho disponible el folleto y donde
puede obtenerlo el publico.

4.  La autoridad competente del Estado miembro de origen publicara
en su sitio Internet durante 12 meses, a su eleccion, todos los folletos
aprobados o, por lo menos, la lista de folletos aprobados de conformi-
dad con el articulo 13, incluyendo, si procede, un enlace hipertexto con
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el folleto publicado en el sitio Internet del emisor o en el sitio Internet
del mercado regulado.

5. En el caso de un folleto que comprenda varios documentos y/o
que incorpore informacion por referencia, los documentos y datos que
componen el folleto podran publicarse y distribuirse por separado siem-
pre que dichos documentos se pongan gratuitamente a disposicion del
publico, segin lo dispuesto en el apartado 2. Cada documento debera
indicar donde pueden obtenerse los demas documentos constitutivos de
la totalidad del folleto.

6. El texto y el formato del folleto, y/o los suplementos del folleto,
publicados o puestos a disposicion del publico, deberdn ser siempre
idénticos a la version original aprobada por la autoridad competente
del Estado miembro de origen.

7. Sin embargo, en los casos en que el folleto se facilite mediante su
publicacion en formato electronico, el emisor, el oferente, la persona
que solicite la admision a cotizacion o los intermediarios financieros que
colocan o que venden los valores deberan entregar al inversor gratuita-
mente y a peticion de éste una copia en papel.

8.  Para tener en cuenta los progresos técnicos de los mercados finan-
cieros y asegurar la aplicacion uniforme de la Directiva, la Comision,
»M1l ———— <« adoptard medidas de ejecucion relativas a los
apartados 1, 2, 3 y 4. El primer bloque de medidas de ejecucion se
adoptard a mds tardar el 1 de julio de 2004. »MI1 Estas medidas,
destinadas a modificar elementos no esenciales de la presente Directiva,
completandola, se adoptaran con arreglo al procedimiento de reglamen-
tacion con control contemplado en el articulo 24, apartado 2 bis.

Articulo 15
Publicidad

1. Cualquier tipo de publicidad relativa a una oferta al publico de
valores 0 a la admisién a cotizacion en un mercado regulado debera
cumplir los principios contenidos en los apartados 2 a 5. Lo dispuesto
en los apartados 2 a 4 unicamente sera de aplicacion en aquellos casos
en que el emisor, el oferente o la persona que solicite la admision tenga
la obligacion de redactar un folleto.

2.  Esta publicidad debe declarar 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 un anuncio no debera ser inexacta ni enga-
fiosa. Ademas, esta informacion sera coherente con respecto a la infor-
macion contenida en el folleto, si éste ya se ha publicado, o con res-
pecto a la informacion que debe figurar en él, si se publica posterior-
mente.

4.  En todo caso, la informacion relativa a la oferta al publico o la
admision a cotizacion en un mercado regulado revelada de forma oral o
escrita, aun cuando no sea con fines publicitarios, debera ser coherente
con la que contiene el folleto.

5. Cuando en virtud de la presente Directiva no se exija folleto, la
informacién material proporcionada por un emisor o por un oferente y
dirigida a inversores cualificados o a categorias especiales de inversores,
incluida la informacion revelada en el contexto de reuniones acerca de
ofertas de valores, se revelara a todos los inversores cualificados o
categorias especiales de inversores a quienes la oferta vaya exclusiva-
mente dirigida. Cuando haya que publicar un folleto, dicha informacion
se incluird en el mismo o en un suplemento del mismo de acuerdo con
el apartado 1 del articulo 16.

6. La autoridad competente del Estado miembro de origen estard
facultada para controlar que la actividad de publicidad relativa a una
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oferta publica de valores o a una admisién a cotizaciéon en un mercado
regulado respeta los principios mencionados en los apartados 2 a 5.

7.  Para tener en cuenta los progresos técnicos de los mercados finan-
cieros y asegurar la aplicacion uniforme de la presente Directiva, la
Comision, »M1 ————— < adoptara medidas de ejecucion re-
lativas a la difusion de publicidad que anuncie la intencion de ofertar
valores al publico o la admision a cotizacion en un mercado regulado,
en particular antes de que el folleto se haya hecho publico o antes de la
apertura de la suscripcion y en relacion con el apartado 4. El primer
bloque de medidas de ejecucion se adoptara a mas tardar el 1 de julio de
2004. »M1 Estas medidas, destinadas a modificar elementos no esen-
ciales de la presente Directiva, completandola, se adoptaran con arreglo
al procedimiento de reglamentacion con control contemplado en el ar-
ticulo 24, apartado 2 bis.

Articulo 16

Suplemento al folleto

1. Debera mencionarse en un suplemento del folleto cada nuevo
factor significativo, error material o inexactitud relativos a la informa-
cion incluida en el folleto, susceptible de afectar a la evaluacion de los
valores y que surja o se observe entre el momento en que se aprueba el
folleto y el cierre definitivo de la oferta al publico o, en su caso, el
momento en que comience la cotizacion en un mercado regulado. Este
suplemento se aprobara de la misma manera en un plazo maximo de
siete dias habiles y se publicard de conformidad con, por lo menos, las
mismas modalidades que fueron aplicables cuando se publicé el folleto
original. La sintesis y cualquier eventual traduccion de la misma se
completara asimismo, si fuera necesario, para tener en cuenta la nueva
informacion incluida en el suplemento.

2. Los inversores que ya hayan aceptado adquirir o suscribir los
valores antes de que se publique el suplemento tendran derecho a retirar
su aceptacion. Este derecho podra ejercitarse dentro de un plazo no
inferior a dos dias habiles a partir de la publicacion del suplemento.

CAPITULO IV

OFERTAS TRANSFRONTERIZAS Y ADMISION A
COTIZACION

Articulo 17

Ambito de aplicacion comunitario de la aprobacion de un folleto

1. Sin perjuicio del articulo 23, cuando una oferta publica o admision
a cotizacion 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 admisién
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 18. Las autoridades
competentes de los Estados miembros de acogida se abstendran de
someter a los folletos a aprobacion o procedimiento administrativo al-
guno.

2. Si sobrevienen nuevos factores significativos, errores materiales o
inexactitudes segin lo mencionado en el articulo 16, tras la aprobacion
del folleto, la autoridad competente del Estado miembro de origen podra
requerir que se apruebe la publicacion de un suplemento, como prevé el
apartado 1 del articulo 13. La autoridad competente del Estado miembro
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de acogida puede llamar la atencion de la autoridad competente del
Estado miembro de origen sobre la necesidad de nueva informacion.

Articulo 18

Notificacion

1. A peticion del emisor o de la persona responsable de la redaccion
del folleto, la autoridad competente del Estado miembro de origen,
dentro de un plazo de tres dias habiles a partir de esa peticion o, si
la peticion se presenta conjuntamente con el proyecto de folleto, dentro
de un plazo de un dia habil a partir de la aprobacion de éste, facilitara a
la autoridad competente de los Estados miembros de acogida un certi-
ficado de aprobacion que atestigiic que el folleto se ha elaborado de
conformidad con la presente Directiva y una copia de dicho folleto. Si
procede, esta notificacion ird acompafiada por la traduccion de la nota
de sintesis presentada bajo la responsabilidad del emisor o de la persona
responsable de la redaccion del folleto. Se seguird el mismo procedi-
miento para cualquier suplemento del folleto.

2. La aplicacion de las disposiciones de los apartados 2 y 3 del
articulo 8 se declarara en el certificado, asi como su justificacion.

CAPITULO V

REGIMEN LINGUISTICO Y EMISORES CONSTITUIDOS EN
TERCEROS PAISES

Articulo 19

Régimen lingiiistico

1. En los casos en que se haga una oferta al publico o se intente
conseguir la admisién a cotizacién en un mercado regulado 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 publica o se intente conse-
guir la admisiéon a cotizaciéon en un mercado regulado 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 ambito de las
finanzas internacionales, a eleccion del emisor, del oferente o de la
persona que pida la admision, segun el caso. La autoridad competente
de cada Estado miembro de acogida s6lo podra requerir que la nota de
sintesis se traduzca a su lengua o lenguas oficiales.

A efectos del examen por parte de la autoridad competente del Estado
miembro de origen, el folleto se elaborard en una lengua aceptada por
dicha autoridad o en una lengua habitual en el ambito de las finanzas
internacionales, a eleccion del emisor, del oferente o de la persona que
pida la admisién a cotizacion, segin el caso.

3. En los casos en que se haga la oferta publica o se intente conse-
guir la admision a cotizacion en un mercado regulado en més de un
Estado miembro, incluido el Estado miembro de origen, el folleto se
redactara en una lengua aceptada por la autoridad competente del Estado
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, del oferente, o de la persona que pida la admision
a cotizacion, segun el caso. La autoridad competente de cada Estado
miembro de acogida solamente podra exigir que la nota de sintesis
mencionada en el apartado 2 del articulo 5 se traduzca a su lengua o
lenguas oficiales.
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4.  En los casos en que se intente conseguir en uno o varios Estados
miembros la admision a cotizacion en un mercado regulado de valores
no participativos cuya denominacion por unidad sea de al menos 50 000
euros, el folleto se redactara en una lengua aceptada por las autoridades
competentes de los Estados miembros de origen y de acogida o en una
lengua habitual en el ambito de las finanzas internacionales, a eleccion
del emisor, del oferente o de la persona que pida la admision a cotiza-
cion, segun el caso. Los Estados miembros podran optar por exigir en
su legislacion nacional que se redacte una nota de sintesis en su lengua
o lenguas oficiales.

Articulo 20

Emisores constituidos en terceros paises

1. La autoridad competente del Estado miembro de origen de los
emisores que tengan su domicilio social en un tercer pais podra aprobar
un folleto para una oferta publica o para una admision a cotizacion en
un mercado regulado, elaborado segtin la legislacion de un tercer pais, a
condicion de que:

a) este folleto se haya elaborado con arreglo a normas internacionales
establecidas por organizaciones internacionales de comisiones de
valores, incluidas las normas de divulgacion de la OICV, y

b) los requisitos de informacion, incluida la informacion de caracter
financiero, sean equivalentes a los de la presente Directiva.

2. En el caso de una oferta piiblica o admision a cotizaciéon en un
mercado regulado de valores emitidos por un emisor constituido en un
tercer pais en un Estado miembro distinto del Estado miembro de ori-
gen, se aplicaran los requisitos establecidos en los articulos 17, 18 y 19.

3. Para asegurar la aplicacion uniforme de la presente Directiva, la
Comision podra adoptar medidas de ejecucion encaminadas a establecer
criterios de equivalencia generales basados en los requisitos establecidos
en los articulos 5 y 7. Estas medidas, destinadas a modificar elementos
no esenciales de la presente Directiva, completandola, se adoptaran con
arreglo al procedimiento de reglamentacion con control contemplado en
el articulo 24, apartado 2 bis.

Sobre la base de los criterios anteriormente mencionados, la Comision
podra adoptar medidas de ejecucion, con arreglo al procedimiento de
reglamentacion contemplado en el articulo 24, apartado 2, declarando
que un tercer pais asegura que los folletos elaborados en ese pais
cumplen requisitos equivalentes a los establecidos en la presente Direc-
tiva, en virtud de su legislacion nacional o de las practicas o procedi-
mientos basados en normas internacionales establecidas por organiza-
ciones internacionales, incluidas las normas de divulgacion de la OICV.

CAPITULO VI

AUTORIDADES COMPETENTES

Articulo 21

Facultades

1.  Cada Estado miembro designara una autoridad administrativa com-
petente central, responsable de cumplir las obligaciones previstas en la
presente Directiva y de asegurarse de que se aplican las disposiciones
adoptadas de conformidad con la misma.
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No obstante, si asi lo exige su legislacion nacional, un Estado miembro
podra designar otras autoridades administrativas para la aplicacion del
capitulo III.

Estas autoridades competentes seran totalmente independientes de todos
los participantes en el mercado.

Si se hace una oferta publica de valores o se pretende la admision a
cotizacién en un mercado regulado de un Estado miembro distinto del
Estado miembro de origen, solamente estara capacitada para aprobar el
folleto la autoridad administrativa competente central designada por
cada Estado miembro.

2. Los Estados miembros podran autorizar a su autoridad o autorida-
des competentes a delegar funciones. Excepto por lo que se refiere a la
delegacion de la publicacion en Internet del folleto aprobado y la pre-
sentacion de folletos con arreglo al articulo 14, la delegacion de fun-
ciones referida a las obligaciones establecidas en la presente Directiva y
en sus medidas de ejecucion se revisara, de conformidad con el ar-
ticulo 31, a mas tardar el 31 de diciembre de 2008 y cesara el 31 de
diciembre de 2011. Cualquier delegacion de atribuciones a otras enti-
dades distintas de las autoridades mencionadas en el apartado 1 se hara
de manera especifica, sefialando las funciones que deben realizarse y las
condiciones en que deberan llevarse a cabo.

Estas condiciones incluiran una clausula que obligue a la entidad en
cuestion a actuar y a organizarse de modo que se eviten los conflictos
de intereses y para que la informacion obtenida al realizar las tareas
delegadas no se utilice de manera injusta o impida la competencia. En
todo caso, la responsabilidad final de la supervision del cumplimiento
de la presente Directiva y sus medidas de ejecucion y de la aprobacion
del folleto dependera de la autoridad o autoridades competentes desig-
nadas de conformidad con el apartado 1.

Los Estados miembros informaran a la Comision y a las autoridades
competentes de otros Estados miembros acerca de todo acuerdo relativo
a la delegacion de tareas y de las condiciones exactas por las que se rige
la delegacion.

3. Se dotara a cada autoridad competente de las facultades necesarias
para el ejercicio de sus funciones. La autoridad competente que haya
recibido una solicitud para aprobar un folleto deberd como minimo estar
facultada para:

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

b) exigir a los emisores, oferentes o personas que pidan la admision a
cotizacién en un mercado regulado, y a las personas que los con-
trolan o que son controladas por ellos, que faciliten informacion y
documentos;

¢) exigir a los auditores y directivos del emisor, del oferente o de la
persona que pida la admision a cotizacion en un mercado regulado,
asi como a los intermediarios financieros encargados de realizar la
oferta al publico o solicitar la admisiéon a cotizacion, que faciliten
informacion;

d) suspender una oferta publica o admision a cotizacion por un periodo
maximo de diez dias habiles consecutivos, cada vez, en caso de
sospecha fundada de violacion de las disposiciones de la presente
Directiva;

e) prohibir o suspender la publicidad por un periodo maximo de diez
dias habiles consecutivos, cada vez, en caso de sospecha fundada de
violacion de las disposiciones de la presente Directiva;

f) prohibir una oferta publica si descubre una violacion de las disposi-
ciones de la presente Directiva o si tiene sospecha fundada de que
van a violarse;
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g) suspender las operaciones en un mercado regulado por un periodo
maximo de diez dias habiles consecutivos, o pedir que lo hagan los
oportunos mercados regulados, en cada ocasion de sospecha fundada
de violacion de las disposiciones de la presente Directiva,

h) prohibir las operaciones en un mercado regulado si descubre una
violacion de las disposiciones de la presente Directiva;

i) hacer publico el hecho de que un emisor no cumple sus obligacio-
nes.

Cuando sea necesario en virtud de la legislacion nacional, la autoridad
competente podra solicitar a la autoridad judicial pertinente que decida
sobre el uso de las facultades mencionadas en las letras d) a h).

4.  Una vez que los valores hayan sido admitidos a cotizacion en un
mercado regulado, sus autoridades competentes dispondran asimismo de
la facultad de:

a) requerir al emisor que revele toda la informacion material importante
que pueda afectar a la evaluacion de los valores admitidos a cotiza-
cion en mercados regulados para asegurar la proteccion del inversor
o el buen funcionamiento del mercado;

b) suspender la cotizacion de los valores o pedir que lo haga el opor-
tuno mercado regulado si, a su juicio, la situacion del emisor es tal
que la cotizacion seria perjudicial para los intereses de los inverso-
res;

c¢) asegurarse de que los emisores cuyos valores se cotizan en mercados
regulados cumplen las obligaciones establecidas en los articulos 102
y 103 de la Directiva 2001/34/CE y de que se proporciona informa-
cion equivalente a los inversores y el emisor concede un trato equi-
valente a todos los tenedores de valores que se encuentran en la
misma posicion en todos los Estados miembros donde se hace la
oferta al publico o donde los valores se admiten a cotizacion;

d) llevar a cabo inspecciones sobre el terreno en su territorio de acuerdo
con la legislacion nacional, con objeto de verificar el cumplimiento
de lo dispuesto en la presente Directiva y sus medidas de ejecucion.
Cuando sea necesario en virtud de la legislacién nacional, la auto-
ridad o autoridades competentes podran hacer uso de ésta facultad
dirigiéndose a la autoridad judicial pertinente y/o en cooperacion con
otras autoridades.

5. Los apartados 1 a 4 se entenderan sin perjuicio de la posibilidad
de que un Estado miembro establezca distintas disposiciones legales y
administrativas para territorios europeos de ultramar de cuyas relaciones
exteriores sea responsable el citado Estado miembro.

Articulo 22

Secreto profesional y cooperacion entre autoridades

1. La obligacion de secreto profesional se aplicara a todas las perso-
nas que desempefien o hayan desempefiado su actividad al servicio de la
autoridad competente y a las entidades en las cuales las autoridades
competentes puedan haber delegado ciertas tareas. La informacion sujeta
al secreto profesional solo podra divulgarse a personas o autoridades,
sean cuales fueren, de conformidad con las disposiciones legales.

2. Las autoridades competentes de los Estados miembros cooperaran
entre si, siempre que sea necesario, con el fin de ejercer sus funciones y
hacer uso de sus facultades. Las autoridades competentes prestaran
ayuda a las autoridades competentes de otros Estados miembros. En
particular, intercambiaran informaciéon y cooperaran cuando un emisor
tenga mas de una autoridad competente de origen debido a sus diversas
clases de valores, o cuando la aprobacion de un folleto se haya trasla-
dado a la autoridad competente de otro Estado miembro con arreglo a lo
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dispuesto en el apartado 5 del articulo 13. Las autoridades competentes
cooperaran asimismo estrechamente cuando requieran la suspension o la
prohibicién de operaciones con valores que se cotizan en diversos Es-
tados miembros con objeto de asegurar la igualdad de condiciones en
los lugares de negociacion, asi como la proteccion de los inversores. En
su caso, la autoridad competente del Estado miembro de acogida podra
pedir asistencia a la autoridad competente del Estado miembro de origen
a partir de la fase de examen del caso, en particular en lo que respecta a
tipos de valores nuevos o poco corrientes. La autoridad competente del
Estado miembro de origen podra pedir informacion a la autoridad com-
petente del Estado miembro de acogida sobre aspectos concretos del
mercado de que se trate.

Sin perjuicio de lo dispuesto en el articulo 21, las autoridades compe-
tentes de los Estados miembros podran consultar a los operadores de los
mercados regulados en caso necesario y, en particular, cuando decidan
suspender la cotizacion o pedir a un mercado regulado que la suspenda
o prohiba.

3. Lo dispuesto en el apartado 1 no impedira a las autoridades com-
petentes intercambiar informacion confidencial. La informacion objeto
de intercambio estara protegida por la obligacion de secreto profesional
a que estan sometidas las personas que desempefien o hayan desempe-
fiado su actividad al servicio de las autoridades que reciben la informa-
cion.

Articulo 23

Medidas preventivas

1. La autoridad competente del Estado miembro de acogida debera
alertar a la autoridad competente del Estado miembro de origen si
observa que el emisor o las entidades financieras responsables de las
ofertas publicas han cometido irregularidades o violaciones de las obli-
gaciones del emisor derivadas de la admision a cotizaciéon en un mer-
cado regulado de los valores.

2. En el caso de que, pese a las medidas adoptadas por la autoridad
competente del Estado miembro de origen o debido a la inadecuacion
de dichas medidas, el emisor o la entidad financiera encargada de la
oferta publica persista en la violacién de las oportunas disposiciones
legales o reglamentarias, la autoridad competente del Estado miembro
de acogida, tras informar a la autoridad competente del Estado miembro
de origen, adoptara todas las medidas pertinentes para proteger a los
inversores. Se informard a la Comision a la mayor brevedad acerca de
estas medidas.

CAPITULO VI

MEDIDAS DE EJECUCION

Articulo 24

Procedimiento de Comité

1.  La Comision estara asistida por el Comité europeo de valores,
creado por la Decision 2001/528/CE (denominado en lo sucesivo el
Comité).

2. En los casos en que se haga referencia al presente apartado, seran
de aplicacion los articulos 5 y 7 de la Decision 1999/468/CE, obser-
vando lo dispuesto en su articulo 8, a condicion de que las medidas de
ejecucion adoptadas con arreglo a dicho procedimiento no modifiquen
las disposiciones fundamentales de la presente Directiva.
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El plazo contemplado en el apartado 6 del articulo 5 de la Decision
1999/468/CE queda fijado en tres meses.

2 bis.  En los casos en que se haga referencia al presente apartado,
seran de aplicacion el articulo 5 bis, apartados 1 a 4, y el articulo 7 de
la Decision 1999/468/CE, observando lo dispuesto en su articulo 8.

3. A mas tardar el 31 de diciembre de 2010 y a continuacioén cada
tres afios como minimo, la Comision revisara las disposiciones relativas
a sus competencias de ejecucion y presentara un informe al Parlamento
Europeo y al Consejo sobre el funcionamiento de dichas competencias.
El informe examinara, en particular, la necesidad de que la Comision
proponga modificaciones a la presente Directiva para garantizar una
delimitacion pertinente de las competencias de ejecucion que le han
sido atribuidas. La conclusion relativa a la necesidad o no de introducir
una modificacion se acompanara de una exposicion de motivos deta-
llada. En caso necesario, el informe se acompafiara de una propuesta
legislativa destinada a modificar las disposiciones relativas a la atribu-
cién de competencias de ejecucion a la Comision.

Articulo 25

Sanciones

1. Sin perjuicio del derecho de los Estados miembros a imponer
sanciones penales o de su régimen de responsabilidad civil, los Estados
miembros se aseguraran, de conformidad con su Derecho nacional, de
que pueden adoptarse las medidas administrativas apropiadas o que se
imponen sanciones administrativas a los responsables cuando no se
hayan cumplido las disposiciones adoptadas en aplicacion de la presente
Directiva. Los Estados miembros se aseguraran de que estas medidas
tienen un caracter efectivo, proporcionado y disuasorio.

2. Los Estados miembros estableceran que la autoridad competente
podra revelar al piblico las medidas o sanciones que se hayan impuesto
por el incumplimiento de las disposiciones adoptadas de conformidad
con la presente Directiva, a menos que dicha revelacion pudiera poner
en grave riesgo los mercados financieros o causara un perjuicio despro-
porcionado a las partes implicadas.

Articulo 26

Derecho de recurso judicial

Los Estados miembros garantizaran que las decisiones tomadas en vir-
tud de disposiciones legales, reglamentarias y administrativas adoptadas
de conformidad con la presente Directiva pueden ser objeto de recurso
judicial.

CAPITULO VIII
DISPOSICIONES TRANSITORIAS Y FINALES
Articulo 27

Modificaciones

Con efecto a partir de la fecha que figura en el articulo 29, la Directiva
2001/34/CE queda modificada del modo siguiente:

1) Se suprimen los articulos 3, 20 a 41, 98 a 101, 104 y el inciso ii) de
la letra c) del apartado 2 del articulo 108.
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2) Se suprime el primer parrafo del apartado 3 del articulo 107.

3) En la letra a) del apartado 2 del articulo 108, se suprimen las pala-
bras «las condiciones de establecimiento, de control y de difusion de
folletos a publicar para la admisiony.

4) Se suprime el anexo I.

Articulo 28

Derogacion

La Directiva 89/298/CEE queda derogada con efecto a partir de la fecha
que se indica en el articulo 29. Las referencias a la Directiva derogada
se interpretardn como referencias a la presente Directiva.

Articulo 29

Adaptacion del Derecho interno a la Directiva

Los Estados miembros pondran en vigor las disposiciones legales, re-
glamentarias y administrativas necesarias para dar cumplimiento a la
presente Directiva, a mas tardar el 1 de julio de 2005. Informaran
inmediatamente de ello a la Comision. Cuando los Estados miembros
adopten dichas disposiciones, éstas haran referencia a la presente Direc-
tiva o iran acompafiadas de dicha referencia en su publicacion oficial.
Los Estados miembros estableceran las modalidades de la mencionada
referencia.

Articulo 30

Disposicion transitoria

1.  Los emisores constituidos en un tercer pais, cuyos valores hayan
sido ya admitidos a cotizacion en un mercado regulado, designaran su
autoridad competente de conformidad con el inciso iii) de la letra m) del
apartado 1 del articulo 2, y notificaran su designacion a la autoridad
competente del Estado miembro de origen de su eleccion a mas tardar el
31 de diciembre de 2005.

2. No obstante lo dispuesto en el articulo 3, los Estados miembros
que se hayan acogido a la excepcion de la letra a) del parrafo primero
del articulo 5 de la Directiva 89/298/CEE podran seguir autorizando a
las entidades de crédito u otras entidades financieras equivalentes no
contempladas en la letra j) del apartado 2 del articulo 1 de la presente
Directiva a ofrecer instrumentos de deuda u otros valores mobiliarios
equivalentes emitidos de manera continua o reiterada en su territorio
durante los cinco afios siguientes a la fecha de entrada en vigor de la
presente Directiva.

3. No obstante lo dispuesto en el articulo 29, la Republica Federal de
Alemania dard cumplimiento a lo dispuesto en el apartado 1 del ar-
ticulo 21, a mas tardar 31 de diciembre de 2008.

Articulo 31

Revision

Cinco afios después de la fecha de entrada en vigor de la presente
Directiva, la Comisioén efectuara una evaluacion de la aplicacion de la
misma y presentard un informe al Parlamento Europeo y al Consejo que
ira acompafiado, en su caso, de propuestas para su revision.
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Articulo 32

Entrada en vigor

La presente Directiva entrarda en vigor el dia de su publicacion en el
Diario Oficial de la Union Europea.

Articulo 33

Destinatarios

Los destinatarios de la presente Directiva son los Estados miembros.
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1L

MI.

Iv.

ANEXO 1
FOLLETO
Nota de sintesis

La nota de sintesis debera proporcionar en unas pocas paginas la infor-
macion mas relevante del folleto, recogiendo por lo menos los puntos
siguientes:

A. identidad de directores, altos directivos, consejeros y auditores
B. estadisticas de oferta y calendario previsto
C. informacion fundamental referente a datos financieros selecciona-

dos; capitalizacion y endeudamiento; motivos de la oferta y destino
de los ingresos; factores de riesgo

D. informacion referente al emisor
— historial y evolucién del emisor
— descripcion empresarial
E. estudio y perspectivas operativas y financieras

— investigacion y desarrollo, patentes y licencias, etc.

— tendencias
F. directores, altos directivos y empleados
G. accionistas importantes y operaciones de partes vinculadas
H. informacion financiera

— estados consolidados y demas informacion financiera
— cambios significativos
L informacion sobre la oferta y admision a cotizacion
— pormenores de la oferta y admision a cotizacion
— plan de la distribucion
— mercados
— accionistas vendedores
— dilucion (s6lo valores participativos)
— gastos de emision
J. informacion adicional
— capital social
— escritura de constitucion y estatutos
— documentos disponibles para consulta.
Identidad de los directores, altos directivos, consejeros y auditores

El proposito es identificar a los representantes de la sociedad y otros
responsables de la oferta de la sociedad o la admision a cotizacion; éstas
son las personas responsables de elaborar el folleto conforme al articulo 5
de la Directiva y los responsables de auditar los estados financieros.

Estadisticas de la oferta y calendario previsto

El propdsito es facilitar informacion importante relativa a la realizacion de
las posibles ofertas y determinar las fechas importantes relativas a la
misma.

A. Estadisticas de la oferta
B. Meétodo y calendario previsto.
Informacion fundamental

El proposito es resumir la informacion fundamental sobre la situacion
financiera de la empresa, la capitalizacion y los factores de riesgo. Si
los estados financieros incluidos en el documento se reevaltian para re-
flejar cambios importantes de la estructura del grupo de empresas o de la
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IX.

estrategia contable, también deberan reevaluarse los datos financieros se-
leccionados.

A. Datos financieros seleccionados

B. Capitalizacion y endeudamiento

C. Motivos de la oferta y destino de los ingresos
D. Factores de riesgo.

Informacion sobre la empresa

El proposito es facilitar informacion sobre las operaciones empresariales
de la sociedad, los productos que fabrica o los servicios que presta, y los
factores que afectan a la actividad empresarial. Se pretende también faci-
litar 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 sociedad
B. Descripcion empresarial
C. Estructura organizativa
D. Inmovilizado material y maquinaria.

Estudio y perspectivas operativas y financieras

El propdsito 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 finan-
ciera de la empresa y los resultados de las operaciones en periodos veni-
deros.

A. Resultados de explotacion

B. Liquidez y recursos de capital

C. Investigacion y desarrollo, patentes y licencias, etc.
D.  Tendencias.

Directores, altos directivos y empleados

El proposito es proporcionar informacion referente a los directores y
directivos de la empresa que permitira a los inversores evaluar su expe-
riencia, 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. Practicas de gestion

D. Empleados

E. Accionariado.

Accionistas importantes y operaciones de partes vinculadas

La finalidad es proporcionar informacion relativa a los accionistas princi-
pales y a otros que controlen o puedan controlar la empresa. También
facilitar informacion relativa a operaciones en las que la sociedad haya
participado con personas afiliadas a ella y si los términos de tales opera-
ciones son justos para la empresa.

A. Accionistas importantes
B. Operaciones de partes vinculadas
C. Intereses de los expertos y asesores.

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 caracter financiero. Los princi-
pios de contabilidad y de auditoria aceptados para la preparacion y la
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auditoria de los estados financieros se determinaran de acuerdo con las
normas internacionales de contabilidad y auditoria.

A. Estados consolidados y demas informacion financiera
B. Cambios significativos.
Informacion sobre la oferta y 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 admisioén a cotizacion
Plan de distribucion

Mercados

Titulares que venden sus valores

Dilucion (s6lo para los valores participativos)

mm o 0w

Gastos de emision.
Informacion adicional

El propdsito es proporcionar informaciéon que no se encuentra en otra
parte del folleto, mayoritariamente de naturaleza estatutaria.

Capital social

Escritura de constitucion y estatutos
Contratos importantes

Controles de cambio

Fiscalidad

Dividendos y organismos pagadores

Declaraciones de expertos

T o " mO 0w >

Documentos disponibles para consulta

—

Informacién subsidiaria.
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ANEXO 11
DOCUMENTO DE REGISTRO
Identidad de directores, altos directivos, consejeros y auditores

El proposito es identificar a los representantes de la sociedad y otros
responsables de la oferta o la admision a cotizacion de la sociedad; éstas
son las personas responsables de elaborar el folleto y los responsables de
auditar los estados financieros.

Informacion importante sobre el emisor

El propoésito es resumir la informacion fundamental sobre la situacion
financiera de la empresa, la capitalizacion y los factores de riesgo. Si
los estados financieros incluidos en el documento se exponen para reflejar
cambios importantes de la estructura del grupo de empresas o de la
estrategia contable, también deberan exponerse los datos financieros se-
leccionados.

A. Datos financieros seleccionados
B. Capitalizacion y endeudamiento
C. Factores de riesgo.

Informacion sobre la empresa

El proposito es facilitar informacién sobre las operaciones empresariales
de la sociedad, los productos que fabrica o los servicios que presta, y los
factores que afectan a la actividad empresarial. Se pretende también faci-
litar informacion relativa a la adecuacién 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 empresarial
C. Estructura organizativa
D. Inmovilizado material y maquinaria.

Estudio y perspectivas operativas y financieras

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 finan-
ciera de la empresa y los resultados de las operaciones en periodos veni-
deros.

A. Resultados de explotacion

B. Liquidez y recursos de capital

C. Investigacion y desarrollo, patentes y licencias, etc.
D. Tendencias.

Directores, altos directivos y empleados

El propdsito es proporcionar informacion referente a los directores y
directivos de la empresa que permitira a los inversores evaluar su expe-
riencia, 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. Practicas de gestion

D. Empleados

E. Accionariado.

Accionistas importantes y operaciones de partes vinculadas

La finalidad es proporcionar informacion relativa a los accionistas princi-
pales y a otros que controlen o puedan controlar la empresa. También
facilitar informacion relativa a operaciones en las que la sociedad haya
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participado con personas afiliadas a ella y si los términos de tales opera-
ciones son justos para la empresa.

A. Accionistas importantes
B. Operaciones de partes vinculadas
C. Intereses de los expertos y asesores.

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 caracter financiero. Los princi-
pios de contabilidad y de auditoria aceptados para la preparacion y la
auditoria de los estados financieros se determinaran de acuerdo con las
normas internacionales de contabilidad y auditoria.

A. Estados consolidados y demas informacion financiera
B. Cambios significativos.
Informacion adicional

El propdsito es proporcionar informaciéon que no se encuentra en otra
parte del folleto, mayoritariamente de naturaleza estatutaria.

Capital social

Escritura de constitucion y estatutos
Contratos importantes
Declaraciones de expertos

Documentos disponibles para consulta

T H O 0w e

Informacién subsidiaria.
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ANEXO 1
NOTA SOBRE LOS VALORES
Identidad de directores, altos directivos, consejeros y auditores

El proposito es identificar a los representantes de la sociedad y otros
responsables de la oferta o la admision a cotizacion de la sociedad; éstas
son las personas responsables de elaborar el folleto y los responsables de
auditar los estados financieros.

Estadisticas de la oferta y calendario previsto

El proposito es facilitar informacion importante 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.
Informacion importante sobre el emisor

El proposito es resumir la informacion fundamental sobre la situacion
financiera de la empresa, la capitalizacion y los factores de riesgo. Si
los estados financieros incluidos en el documento se exponen para reflejar
cambios importantes de la estructura del grupo de empresas o de la
estrategia contable, también deberan exponerse los datos financieros se-
leccionados.

A. Capitalizacion y endeudamiento
B. Motivos de la oferta y destino de los ingresos
C. Factores de riesgo.

Intereses de los expertos

El proposito es proporcionar la informacion relativa a operaciones reali-
zadas por la empresa con expertos o asesores empleados sobre una base
contingente.

Informacion de la oferta y la admisién a cotizaciéon

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
Plan de distribucion

Mercados

Accionistas vendedores

Dilucién (sélo para los valores participativos)

m MmO 0w

Gastos de emision.
Informacion adicional

El propdsito es proporcionar informacion que no se encuentra en otra
parte del folleto, mayoritariamente de naturaleza estatutaria.

A. Controles de cambio

B. Fiscalidad

C. Dividendos y organismos pagadores
D. Declaraciones de expertos

E. Documentos disponibles para consulta.
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ANEXO IV
NOTA DE SINTESIS

La nota de sintesis debera proporcionar en unas pocas paginas la informacion
mas relevante del folleto, recogiendo por lo menos los puntos siguientes:

identidad de directores, altos directivos, asesores y auditores
estadisticas de oferta y calendario previsto

informacién fundamental referente a datos financieros seleccionados; capita-
lizacion y endeudamiento; motivos de la oferta y destino de los ingresos;
factores de riesgo

informacion referente al emisor

— historial y evolucion del emisor

— descripcién empresarial

estudio y perspectivas operativas y financieras

— investigacion y desarrollo, patentes y licencias, etc.
— tendencias

directores, altos directivos y empleados

accionistas importantes y operaciones de partes vinculadas
informacion financiera

— estados consolidados y demas informacion financiera
— cambios significativos

informacion sobre la oferta y admision a cotizacion
— pormenores de la oferta y admision a cotizacion
— plan de distribucion

— mercados

— accionistas vendedores

— dilucién (solo para los valores participativos)

— gastos de emision

informacién adicional

— capital social

— escritura de constitucion y estatutos

— documentos disponibles para consulta.



