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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 piiblica 0 admisién a cotizacién 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 ('),
Visto el dictamen del Comité Econémico y Social Europeo (3,
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 coordinacién de las condiciones de
elaboracion, control y difusion del prospecto que se
publicard para la admisién de valores mobiliarios a la
cotizacion oficial en una bolsa de valores (°), y la Direc-
tiva 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 reconocimiento mutuo que no puede
asegurar el objetivo del pasaporte tnico establecido en la
presente Directiva. Dichas Directivas deben adaptarse,
ponerse al dia y agruparse en un solo texto.

(2)  Mientras tanto, la Directiva 80/390/CEE se integré en la
Directiva 2001/34/CE del Parlamento Europeo y del
Consejo, de 28 de mayo de 2001, sobre la admisién de
valores negociables a cotizacién oficial y la informacion
que ha de publicarse sobre dichos valores (), que codi-
fica varias Directivas del dmbito de la cotizacién 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 modificar en consecuencia la
Directiva 2001/34/CE.

(4)  La presente Directiva constituye un instrumento esencial
para la realizacién del mercado interior segun lo estable-
cido en forma de calendario en las Comunicaciones de la
Comision «Plan de accidn sobre capital riesgo» y «Aplica-

(") 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), Posicién Comun del Consejo de 24 de
marzo de 2003 (DO C 125 E de 27.5.2003, p. 21) y Posicién del
Parlamento Europeo de 2 de julio de 2003 (no publicada atin en el
Diario Oficial). Decisién del Consejo de 15 de julio de 2003.

() DO L 100 de 17.4.1980, p. 1; Directiva cuya tltima modificacion la
constituye la Directiva 94/18/CE del Parlamento Europeo y del
Consejo (DO L 135 de 31.5.1994, p. 1).

(9 DO L 124 de 5.5.1989, p. 8.

() DO L 184 de 6.7.2001, p. 1.

ciéon del marco para los mercados financieros: plan de
acciém, facilitando el acceso mds amplio posible al
capital de inversiéon a escala comunitaria, incluidas las
pequeiias y medianas empresas (PYME) y las empresas de
nueva creacién, mediante el otorgamiento de un «pasa-
porte Gnico» a los emisores.

El 17 de julio de 2000, el Consejo establecié un Comité
de sabios sobre la regulacién de los mercados europeos
de valores mobiliarios. En su informe inicial de 9 de
noviembre de 2000, el Comité subraya la falta de una
definicién acordada de oferta publica de valores, lo que
motiva que la misma operacién se considere como colo-
cacién 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 finan-
ciero amplio, liquido e integrado.

En su informe final de 15 de febrero de 2001, el Comité
de sabios propuso la introducciéon de nuevas técnicas
legislativas basadas en un planteamiento a cuatro niveles,
a saber, principios marco, medidas de aplicacién, coope-
racién y ejecucion. El nivel 1, la Directiva, debe limitarse
a principios «marco» de dmbito general, mientras que el
nivel 2 debe contener medidas técnicas de aplicacion
que serdn adoptadas por la Comisién con la asistencia de
un comité.

El Consejo Europeo de Estocolmo de 23 y 24 de marzo
de 2001 respald6 el informe final del Comité de sabios y
el planteamiento propuesto a cuatro niveles para
aumentar la eficacia y la transparencia del proceso regu-
lador de la legislacién comunitaria sobre valores.

La Resolucién del Parlamento Europeo, de 5 de febrero
de 2002, sobre la aplicacion de la legislacion en el
marco de los servicios financieros también aprobé el
informe final del Comité de sabios, sobre la base de la
declaracién solemne efectuada ante el Parlamento por la
Comisién el mismo dia y mediante carta de 2 de octubre
de 2001 dirigida por el Comisario de mercado interior a
la presidencia de la Comisién de Asuntos Econémicos y
Monetarios del Parlamento con respecto a las salvaguar-
dias sobre el papel del Parlamento Europeo en este
proceso.
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De acuerdo con el Consejo Europeo de Estocolmo, las
medidas de aplicacién 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 mercado, de acuerdo con las normas regla-
mentarias de alto nivel adoptadas en los foros internacio-
nales pertinentes.

Los valores no participativos emitidos por un Estado
miembro o por las autoridades regionales o locales de
un Estado miembro, por organismos publicos internacio-
nales de los que sean miembros uno o varios Estados
miembros, por el Banco Central Europeo o por los
bancos centrales de los Estados miembros no estin
incluidos en el dmbito de aplicacién de la presente Direc-
tiva y ésta, pues, no les afecta; los emisores de esos
valores anteriormente citados podran, con todo, elaborar
folletos con arreglo a la presente Directiva si asi lo
desean.

Es también necesario para asegurar la proteccién de los
inversores la cobertura completa de los valores participa-
tivos y los valores no participativos ofrecidos al publico
o admitidos a cotizaciéon 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 inver-
sién en el dmbito de los valores negociables (), y no sélo
los valores admitidos a cotizacién oficial. La definiciéon
amplia de valores de la presente Directiva, que incluye
las warrants, covered warrants y certificados cubiertos, es
vélida s6lo para la presente Directiva, por lo que en
ningin modo afecta a las diversas definiciones de instru-
mentos financieros utilizadas en la legislaciéon 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 metélico
mediante un ingreso en metalico determinado por refe-
rencia a otros instrumentos, sobre todo valores transmi-
sibles, 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, estin
incluidos en la definicién de valores no participativos de
la presente Directiva.

Se entenderd 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 opcion 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 sélo
valores idénticos sino también valores que pertenecen,
en términos generales, a una misma categorfa. Estos

(') DO L 141 de 11.6.1993, p. 27; Directiva cuya ultima modificacién
la constituye la Directiva 2002/64/CE del Parlamento Europeo y del
Consejo (DO L 290 de 17.11.2000, p. 27).

(16)

(18)

(19)

valores pueden incluir productos diferentes, como instru-
mentos de deuda, certificados y certificados de opcién 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.

La concesion de un pasaporte tinico al emisor, vélido en
toda la Comunidad, y la aplicacién 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.

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 regla-
mento impongan otros requisitos particulares en el
contexto de la admisién a cotizacién de valores en un
mercado regulado (en particular respecto de la gober-
nanza corporativa). Dichos requisitos no podrin
restringir directa o indirectamente la elaboracion, el
contenido y la divulgacién de un folleto aprobado por
una autoridad competente.

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 categorfas de inversores y su nivel de expe-
riencia. La informacion proporcionada por el folleto no
se requiere para las ofertas limitadas a los inversores
cualificados. Por el contrario, cualquier reventa o nego-
ciacion publica a través de la admision a cotizacion en
un mercado regulado requiere la publicacién de un
folleto.

Los emisores, oferentes o personas que soliciten la admi-
sién a cotizacion en un mercado regulado de valores que
estén exentos de la obligacion de publicar un folleto
podran acogerse al sistema de pasaporte tnico siempre
que cumplan las disposiciones de la presente Directiva.

La aportacién de informacién completa referente a
valores y emisores de tales valores promueve, junto con
las normas de conducta, la proteccién de los inversores.
Ademds, tal informacion es un medio eficaz para
aumentar la confianza en los valores mobiliarios y
contribuye por lo tanto al funcionamiento y desarrollo
apropiados de los mercados de valores. La forma apro-
piada de proporcionar esta informacién es la publicacién
de un folleto.

La inversion en valores, como cualquier otra forma de
inversién, conlleva un riesgo. En todos los Estados
miembros se requieren salvaguardias de proteccién de
los intereses de los inversores reales y posibles para que
estén capacitados para poder evaluar con la informacién
suficiente esos riesgos y tomar decisiones de inversién
con conocimiento de causa.
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Esta informacién sobre las circunstancias financieras del
emisor y los derechos inherentes a los valores, que tiene
que ser tan suficiente y objetiva como sea posible, debe
facilitarse de modo facilmente analizable y comprensible.
La armonizacién de la informaciéon contenida en el
folleto debe proporcionar una proteccion equivalente
para los inversores a nivel comunitario.

La informacién constituye un factor clave para la protec-
cién 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 lenguaje no técnico y
habitualmente no debe constar de mds de 2 500 palabras
en la lengua en que se redacté el folleto originalmente.

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
informacién; con las normas de informacién de la
OICV (%) se modernizard la informacién puesta a disposi-
cién de mercados e inversores y al mismo tiempo se
simplificard el procedimiento para los emisores europeos
que deseen captar fondos en terceros paises. La Directiva
pide también normas de divulgaciéon ajustadas a otras
clases de valores y emisores.

Los procedimientos rdpidos para los emisores admitidos
a cotizacién en un mercado regulado y que frecuente-
mente captan fondos en esos mercados requieren la
introduccién a nivel comunitario de un nuevo formato
de folletos que ofrezcan programas o valores hipoteca-
rios y un nuevo sistema de documento de registro. Los
emisores pueden optar por no utilizar esos formatos y
preparar el folleto como documento tnico.

El contenido del folleto de base debe tener en cuenta, en
particular, la necesidad de flexibilidad en relacién con la
informacién que deberd darse sobre los valores.

La omision de informacién 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 informacion no actualizada.

(") 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.

(27)

(28)

(30)

Se debe proteger a los inversores mediante la garantia de
la publicaciéon de una informacion fiable. Los emisores
cuyos valores han sido admitidos a cotizacién en un
mercado regulado estin sujetos a una obligacion de
informacién continua, pero no a publicar regularmente
informacién actualizada. Ademds de esta obligacion, los
emisores deben elaborar anualmente una lista de toda la
informacién pertinente publicada o puesta a disposicion
del publico durante los dltimos 12 meses, incluyendo la
informacién proporcionada con arreglo a los distintos
requisitos relativos a los informes que establece el resto
de la legislacién comunitaria. Esto debe permitir que se
asegure la publicacién periddica de informacion cohe-
rente y facilmente comprensible. Para evitar una carga
excesiva para ciertos emisores, no debe exigirse este
requisito a los emisores de valores no participativos de
elevada denominacién minima.

Es necesario que los Estados miembros, de conformidad
con sus obligaciones en virtud de la legislacién comuni-
taria y nacional relativas a la regulacion de los valores, a
los emisores de valores y a los mercados de valores,
supervisen adecuadamente la informacién anual que
deben facilitar los emisores cuyos valores estdn admi-
tidos a cotizacién en un mercado regulado.

La posibilidad de permitir que los emisores puedan
incorporar documentos por referencia que contengan la
informacién que debe divulgarse en el folleto, siempre
que los documentos incorporados por referencia hayan
sido previamente presentados o aceptados por la auto-
ridad competente, debe facilitar el procedimiento 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
coordinacion del control de la informacién facilitada en
el folleto no sélo contribuyen a dificultar la captacion de
fondos por parte de las sociedades o su admision a coti-
zacion en mds de un Estado miembro sino que también
impiden que los inversores establecidos en un Estado
miembro adquieran valores ofertados por un emisor
establecido en otro Estado miembro o admitidos a coti-
zacién en otro Estado miembro. Estas diferencias deben
eliminarse armonizando las normas y las reglamen-
taciones para lograr un grado adecuado de equivalencia
de las salvaguardias requeridas en cada Estado miembro
para garantizar que la informacién proporcionada a los
tenedores o potenciales tenedores de valores es suficiente
y lo mds objetiva posible.
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(31)  Para facilitar la circulaciéon de los diversos documentos excluir la cooperacién entre esa autoridad y otras enti-

(32)

(33)

(34)

(35)

(36)

(37)

que componen el folleto, debe fomentarse el uso de
medios electrénicos de comunicacion 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 admisién a coti-
zacion debe presentar el folleto a la autoridad compe-
tente y ponerlo a disposicién del pablico, observando las
disposiciones de la Unién Europea relativas a la protec-
cién de datos de cardcter personal.

Para evitar lagunas en la legislacién comunitaria, lo cual
socavaria la confianza publica y perjudicaria por tanto el
funcionamiento apropiado de los mercados financieros,
es también necesario armonizar la publicidad.

Los inversores deben evaluar correctamente todo aconte-
cimiento sobrevenido después de la publicacion del
folleto pero antes del cierre de la oferta o del inicio de la
cotizacién en un mercado regulado, que pueda afectar a
la evaluacién de la inversion y por lo tanto requiera la
aprobacion y difusién de un suplemento del folleto.

La obligacion de un emisor de traducir el folleto
completo en todas las lenguas oficiales pertinentes desin-
centiva la oferta transfronteriza y la negociacion
multiple. Para facilitar las ofertas 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 auto-
ridad 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 dmbito de aplicacién los valores emitidos
por emisores que se rigen por la legislacion de terceros
paises.

La existencia en los Estados miembros de diversas autori-
dades competentes con distintas responsabilidades
genera costes innecesarios y solapamientos de responsa-
bilidades, sin aportar otras ventajas. En cada Estado
miembro debe designarse una autoridad competente
tnica para la aprobacién 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 mds de una autoridad
competente aunque sélo una asumird la competencia en
materia de cooperacién internacional. Esta autoridad o
autoridades deben establecerse como autoridades admi-
nistrativas y de tal forma que esté garantizada su inde-
pendencia de los actores econémicos y que se eviten los
conflictos de intereses. La designacién de una autoridad
competente para la aprobacion de folletos no debe

(38)

(39)

(40)

(41)

dades con objeto de garantizar la investigacion y la apro-
bacién eficaces de los folletos en el interés de emisores,
inversores, participantes en los mercados, y de los
propios mercados. Cualquier delegacién de funciones
referidas 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 presentacion de
folletos con arreglo al articulo 14, ocho afios después de
la fecha de entrada en vigor de la presente Directiva.

El otorgamiento de un conjunto minimo comin de atri-
buciones a las autoridades competentes garantizard la
eficacia de su supervision. Debe asegurarse el flujo de
informacién a los mercados requerido por la Directiva
2001/34/CE, y las autoridades competentes deben
emprender acciones contra su incumplimiento.

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

De vez en cuando puede ser necesaria una orientacién
técnica y medidas de ejecucion de las normas estable-
cidas 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 condiciéon de que éstas
no modifiquen los elementos fundamentales de la
presente Directiva y que la Comision actiie segiin los
principios establecidos en la misma, tras consultar al
Comité europeo de valores establecido por la Decision
2001/528/CE de la Comision (1).

Para ejercer sus poderes ejecutivos de conformidad con
la presente Directiva, la Comisién debe respetar:

— la necesidad de asegurar la confianza en los
mercados financieros entre los pequeiios inversores y
las pequefias y medianas empresas (PYME) promo-
viendo normas rigurosas de transparencia en los
mercados financieros,

— la necesidad de proporcionar a los inversores una
amplia gama de oportunidades de inversién competi-
tivas y un nivel de divulgacién y proteccion adaptado
a sus circunstancias,

— la necesidad de garantizar que las autoridades inde-
pendientes con potestad reglamentaria hagan cumplir
las normas con arreglo a principios de coherencia,
especialmente en cuanto a la lucha contra la delin-
cuencia 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,

(") DO L 191 de 13.7.2001, p. 45.
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— la necesidad de fomentar la innovacién en los
mercados financieros si quieren ser dindmicos y
eficientes,

— la necesidad de asegurar la estabilidad sistémica del
sistema financiero mediante una supervisiéon cercana
y reactiva de la innovaci6n 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
pequefios inversores),

— la necesidad de estimular la competitividad interna-
cional 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
legislacién comunitaria cuando sea preciso,

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

— la necesidad de asegurar la coherencia con otras
normas comunitarias en este ambito, ya que los dese-
quilibrios en la informacién y la falta de transpa-
rencia pueden comprometer el funcionamiento de
los mercados y, lo mds importante, pueden afectar
adversamente a los consumidores y a los pequefios
inversores.

Se debe conceder al Parlamento Europeo un periodo de
tres meses a partir de la primera transmision del
proyecto de medidas de ejecucién para que pueda
proceder a su examen y emitir su dictamen. Sin
embargo, en casos de urgencia debidamente justificados,
este periodo podrd 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 disposi-
ciones nacionales adoptadas conforme a la presente
Directiva, y adoptar las medidas necesarias para asegu-
rarse de que éstas se ejecutan. Dichas sanciones deben
ser efectivas, proporcionadas y disuasorias.

Debe existir el derecho a acudir a los tribunales contra
las decisiones 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 funda-
mental de conseguir un mercado unico de valores esta-
blecer normas sobre un pasaporte Ginico para emisores.

(46)

(47)

(48)

(49)

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.

La evaluacion efectuada por la Comisién de la aplicacién
de la presente Directiva se debe centrar, en particular, en
el proceso de aprobacion de los folletos por las autori-
dades competentes de los Estados miembros y, de modo
mds general, en la aplicacién del principio del pais de
origen y en determinar si esta aplicacién ocasiona
problemas en relacién con la proteccion de los inver-
sores y la eficacia del mercado; la Comisién debe
examinar también el funcionamiento del articulo 10.

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

La presente Directiva respeta los derechos fundamentales
y observa los principios establecidos en particular en la
Carta de los Derechos Fundamentales de la Union
Europea.

Las medidas necesarias para la ejecucion de la presente
Directiva deben aprobarse con arreglo a la Decision
1999/468/CE del Consejo, de 28 de junio de 1999, por
la que se establecen los procedimientos para el ejercicio
de las competencias de ejecucion atribuidas a la Comi-
sion (7).

HAN ADOPTADO LA PRESENTE DIRECTIVA:

1.

CAPITULO 1

DISPOSICIONES GENERALES

Articulo 1
Objetivo y alcance

El objetivo de la presente Directiva es armonizar los

requisitos para la elaboracién, aprobacién y distribucién del
folleto que debe publicarse cuando se ofertan al pablico o se
admiten a cotizacién valores en un mercado regulado situado o
en funcionamiento en un Estado miembro.

2.

La presente Directiva no se aplicard a:

a) las participaciones emitidas por organismos de inversion
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 mds 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;

(') DOL 184 de 17.7.1999, p. 23.
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3.

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

valores emitidos por asociaciones con personalidad juridica
u organizaciones sin dnimo de lucro, reconocidas por el
Estado miembro, con vistas a la obtencién de los medios
necesarios para lograr sus objetivos no lucrativos;

valores no participativos emitidos de manera continua o
reiterada por las entidades de crédito, 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 instrumento derivado,

i) materialicen la recepcién de depésitos reembolsables,

iv) estén cubiertos por un sistema de garantia de depdsitos
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 depdsitos ();

las acciones no fungibles de capital cuya principal funcién
sea facilitar al titular un derecho de ocupacién de un aparta-
mento, u otra forma de propiedad inmobiliaria o de una
parte de ella y cuando las acciones no puedan venderse sin
ceder dicho derecho;

valores incluidos en una oferta cuyo importe total sea infe-
rior a 2500000 euros, cuyo limite se calculard con
respecto a un periodo de 12 meses;

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,

i) 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 bostad-
sobligationer, de acuerdo con las cldusulas estatutarias del
emisor, se coloquen en activos que proporcionen cober-
tura suficiente para el pasivo derivado de los valores;

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
condicién 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.

Sin perjuicio de las letras b), d), h), i) y j) del apartado 2,

el emisor, el oferente o la persona que solicite la admisién a
cotizaciéon en un mercado regulado estard capacitado para

(') DOL 135 de 31.5.1994, p. 5.

los valores sean objeto de una oferta piblica o se admitan a
cotizacion.

Articulo 2

Definiciones

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

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

b) valores participativos: acciones y otros valores mobiliarios

equivalentes a acciones de sociedades, asi como cualquier
otro tipo de valores mobiliarios que den derecho a adquirir
cualquiera de los valores mencionados por su conversién o
por el ejercicio de los derechos que confieren, a condicién
de que el dltimo tipo de valores sea emitido por el emisor
de las acciones subyacentes o por una entidad que perte-
nezca al grupo de dicho emisor;

c) valores no participativos: todos los valores que no son de
participacion;

d) oferta piiblica de valores: una comunicacién a personas de
cualquier forma y por cualquier medio, que presente la
informacién suficiente sobre los términos de la oferta y de
los valores que se ofertan de modo que permita a un
inversor decidir la adquisicion o suscripcion de estos
valores. Esta definicion también serd aplicable a la coloca-
cién de valores a través de intermediarios financieros;

e) inversores cualificados:

i) personas juridicas autorizadas o reguladas para operar
en los mercados financieros, incluyendo: entidades de
crédito, empresas de inversion, otras entidades finan-
cieras autorizadas o reguladas, 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,

i) gobiernos nacionales y regionales, bancos centrales,
instituciones internacionales y supranacionales como el
Fondo Monetario Internacional, el Banco Central
Europeo, el Banco Europeo de Inversiones y otras orga-
nizaciones internacionales similares,

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

i)
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==

m)

()

iv) a reserva de reconocimiento mutuo, un Estado
miembro podrd escoger autorizar a determinadas
personas fisicas que residan en el Estado miembro y
que soliciten expresamente ser consideradas 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 podrd escoger autorizar a determinadas
pequeiias y medianas empresas que tienen su domicilio
social en el Estado miembro y que soliciten expresa-
mente ser consideradas inversores cualificados;

pequefia y mediana empresa: las empresas que, segin sus
ultimas cuentas anuales o consolidadas, cumplen por lo
menos dos de los siguientes tres criterios: un ndmero
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 (*);

emisor: toda persona juridica que emita o se proponga
emitir cualquier valor;

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

mercado regulado: un mercado segtin 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
opcién de compra en todas su formas, de tipo yfo clase
similares, de manera continua o reiterada durante un
periodo especificado de emision;

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

Estado miembro de origen:

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

ii) para toda emisién de valores no participativos cuya
denominacién por unidad ascienda por lo menos a
1 000 euros, y para toda emisién de valores no partici-
pativos que den derecho a adquirir cualquier valor
mobiliario o a recibir un importe en efectivo como
consecuencia de su conversion o del ejercicio de los
derechos que confieren, siempre que el emisor de los
valores no participativos no sea el emisor de los valores
subyacentes o una entidad perteneciente al grupo de
dicho emisor, el Estado miembro donde el emisor tenga
su domicilio social, o en el que los valores hayan sido
admitidos o vayan a admitirse a cotizacién en un

DO L 126 de 26.5.2000, p. 1; Directiva cuya tltima modificacién la

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

n)

1)

2.
aplicardn los siguientes criterios:

mercado regulado, o donde los valores se oferten al
publico a eleccion del emisor, el oferente o la persona
que pide la admision, seglin sea el caso. Se aplicard este
mismo régimen a los valores no participativos en
monedas distintas del euro, siempre que el valor
nominal minimo sea practicamente equivalente a 1 000
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 ofer-
tarse al pablico por primera vez tras la fecha de entrada
en vigor de la presente Directiva o en el que se efectta
por primera vez una solicitud de admision a cotizacién
en un mercado regulado, a eleccion del emisor, el
oferente o la persona que solicita la admisién, segiin
sea el caso, sin perjuicio de una eleccién subsiguiente
por parte de los emisores constituidos en un tercer pais
si el Estado miembro de origen no habia sido determi-
nado a su eleccion;

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

organismo de inversion colectiva con excepcién 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 pablico y cuyo funcionamiento esté
sometido al principio del reparto de riesgos, y

ii) cuyas unidades, a peticién 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 inversién colectiva: los valores
emitidos 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 origen, se concluye que el folleto es completo,
comprensible y contiene informacién coherente;

folleto de base: un folleto que contenga toda la informacion
pertinente, 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 ptblico o ser admitidos
a cotizacién y, si el emisor asi lo desea, las condiciones
finales de la oferta.

A los efectos del inciso iv) de la letra e) del apartado 1, se

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

3. Alos efectos de los incisos iv) y v) de la letra ¢) del apar-
tado 1, se aplicard 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 proteccién de datos. El
registro estard disponible para todos los emisores. Toda persona
fisica o PYME que desee ser considerada como inversor cualifi-
cado debera registrarse, y este inversor podrd dejar esta cualifi-
cacion cuando lo desee.

4. Para tener en cuenta los progresos técnicos en los
mercados financieros y asegurar la aplicacién uniforme de la
presente Directiva, la Comision, de conformidad con el procedi-
miento mencionado en el apartado 2 del articulo 24, adoptard
medidas de ejecucion en relacion con las definiciones mencio-
nadas en el apartado 1, incluido el ajuste de las cifras
empleadas para la definicién de PYME teniendo en cuenta el
Derecho y las recomendaciones de la Comunidad, asi como la
evolucién econdmica y las medidas de divulgacion referidas al
registro de inversores cualificados.

Articulo 3
Obligacién de publicar un folleto

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

2. La obligacién de publicar un folleto no serd de aplicacion
a ninguno de los siguientes tipos de oferta:

a) una oferta de valores dirigida solamente a inversores cualifi-
cados;

b) una oferta de valores dirigida a menos de 100 personas
fisicas o juridicas por Estado miembro, sin contar los inver-
sores 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 denominacion 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 previamente objeto de uno o mds de los tipos de oferta
mencionados en el presente apartado se considerard como una
oferta separada, y se aplicard la definicion establecida en la letra
d) del apartado 1 del articulo 2 para decidir si dicha reventa se
trata de una oferta ptiblica de valores. La colocacion de valores
a través de intermediarios financieros estard sujeta a la publica-
cién de un folleto si no se satisface ninguna de las condiciones
a) a e) para la colocacion final.

3. Los Estados miembros se asegurarin de que, para toda
admisién de valores a cotizacion en un mercado regulado
situado 0 que opere en su territorio, se difunda publicamente
un folleto.

Articulo 4
Excepciones a la obligacién de publicar un folleto

1. La obligaciéon de publicar un folleto no se aplicard a la
oferta ptiblica de los siguientes tipos de valores:

a) acciones emitidas en sustitucién de acciones de la misma
clase ya emitidas, si la emision de estas nuevas acciones no
implica un incremento del capital emitido;

b) valores ofertados en relacién con una adquisicion mediante
una oferta de canje, a condicién 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 comuni-
taria;

¢) valores ofertados, asignados o que vayan a ser asignados en
relacién con una fusion, siempre que se facilite un docu-
mento que contenga informacién que, a juicio de la auto-
ridad 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
gratuitamente a los actuales accionistas, y dividendos
pagados en forma de acciones de la misma clase que aqué-
llas por las que se pagan los dividendos, siempre que esté
disponible un documento que contenga informacién sobre
el niimero 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 valores ya admitidos a cotizaciéon en
un mercado regulado o en una empresa vinculada, siempre
que esté disponible un documento que contenga informa-
cién sobre el nimero y la naturaleza de los valores y los
motivos y pormenores de la oferta.

2. La obligacién de publicar un folleto no se aplicard a la
admisi6n 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 nimero de acciones de la misma clase
ya admitidas a cotizacién en el mismo mercado regulado;

b) acciones emitidas en sustitucién de acciones de la misma
clase ya admitidas a cotizacion en el mismo mercado regu-
lado, si la emision de tales acciones no supone ningin
aumento del capital emitido;

¢) valores ofertados en relacién 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 comuni-
taria;
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d) valores ofertados, asignados o que vayan a ser asignados en
relaciéon con una fusién, siempre que se facilite un docu-
mento que contenga informacién que, a juicio de la auto-
ridad 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
gratuitamente a los actuales accionistas, y dividendos
pagados en forma de acciones de la misma clase que aque-
llas 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 cotizacién en el mismo mercado regulado
y que esté disponible un documento que contenga informa-
cién sobre el niimero 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 empresa 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 informa-
cién sobre la cantidad y la naturaleza de los valores y los
motivos y pormenores de la oferta;

g) acciones resultantes de la conversién o el canje de otros
valores o del ejercicio de los derechos conferidos por otros
valores, a condicién 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 cotizacién en otro mercado regulado,
con las siguientes condiciones:

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

ii) que, para los valores admitidos por primera vez a coti-
zacion 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 disposicion 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 cotizacién después
del 30 de junio de 1983, el folleto fuera aprobado de
conformidad con los requisitos de la Directiva 80/390/
CEE o de la Directiva 2001/34/CE,

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

v) que la persona que solicite la admisién de un valor a
cotizacién en un mercado regulado en los términos de
esta excepciéon ponga a disposicion del ptiblico 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 disposicién del putblico en el Estado
miembro del mercado regulado en el que se solicite la
admision a cotizacién siguiendo los criterios estipulados
en el apartado 2 del articulo 14, y

vii) que los contenidos del documento de sintesis se ajusten
a lo dispuesto en el apartado 2 del articulo 5. Ademds,
el documento indicard dénde puede obtenerse el folleto
més reciente y la informacién financiera publicada por
el emisor con arreglo a sus obligaciones vigentes de
publicidad.

3. Para tener en cuenta los progresos técnicos de los
mercados financieros y asegurar la aplicacion uniforme de la
presente Directiva, la Comision, de conformidad con el procedi-
miento mencionado en el apartado 2 del articulo 24, adoptard
medidas de ejecucion en relacion con las letras b) y ¢) del apar-
tado 1 y con las letras ¢) y d) del apartado 2, en particular por
lo que respecta al significado de equivalencia.

CAPITULO Il

ELABORACION DEL FOLLETO

Articulo 5
El folleto

1. Sin perjuicio de lo dispuesto en el apartado 2 del articulo
8, el folleto contendrd toda la informaciéon que, segin el
cardcter particular del emisor y de los valores ofertados al
publico o admitidos a cotizaciéon en un mercado regulado, sea
necesaria para que los inversores puedan hacer una evaluacion,
con la suficiente informacién, de los activos y pasivos, la situa-
cién financiera, beneficios y pérdidas, asi como de las perspec-
tivas del emisor y de todo garante y de los derechos inherentes
a tales valores. Esta informacion se presentard en forma facil-
mente analizable y comprensible.

2. El folleto contendrd la informacién relativa al emisor y a
los valores que vayan a ser ofertados al ptiblico o que vayan a
ser admitidos a cotizacién en un mercado regulado. También
incluird una nota de sintesis. Esta nota de sintesis serd escueta
y, en un lenguaje no técnico, reflejard las caracteristicas y los
riesgos esenciales asociados con el emisor, los posibles garantes
y los valores, en la lengua en que se haya redactado original-
mente el folleto. Asimismo, dicha nota de sintesis 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 consideracién por parte del inversor del folleto en su
conjunto, y

¢) cuando una demanda sobre la informacién contenida en un
folleto se presente ante un tribunal, el inversor demandante
podria, en virtud del Derecho nacional de los Estados miem-
bros, tener que soportar los gastos de la traduccién del
folleto antes de que dé comienzo el procedimiento judicial,

y

d) no se exige responsabilidad civil a ninguna persona exclusi-
vamente en base a la nota de sintesis, incluida cualquier
traduccién de la misma, a no ser que dicha nota de sintesis
sea engafiosa, inexacta o incoherente en relacién con las
demds partes del folleto.
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No serd obligatorio incluir una nota de sintesis en los casos en
que el folleto se refiera a la admisién a cotizacién en un
mercado regulado de valores no participativos de una denomi-
nacion 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 admisién a cotizacién en un
mercado regulado podrdn elaborar el folleto como documento
tnico o en varios documentos. Cuando el folleto se componga
de documentos separados, deberd dividir la informacion solici-
tada entre un documento de registro, una nota sobre los valores
y una nota de sintesis. El documento de registro contendra la
informacién relativa al emisor. La nota sobre los valores
contendrd la informacién relativa a los valores ofertados al
publico o que vayan a ser admitidos a cotizacién en un
mercado regulado.

4. Para los siguientes tipos de valores, el folleto podrd estar
constituido, a eleccién del emisor, oferente o persona que soli-
cite la admisién a cotizacién en un mercado regulado por un
folleto de base que contenga toda la informacién pertinente
relativa al emisor y a los valores que deban ofertarse al ptblico
o ser admitidos a cotizacién en un mercado regulado:

a) valores no participativos, incluidos los certificados de
opcién de compra en todas su formas, emitidos conforme a
un programa de oferta;

b) valores no participativos emitidos de manera continua o
reiterada por las entidades de crédito,

i) cuando las sumas procedentes de la emisién de dichos
valores, de conformidad con las disposiciones legales
nacionales, se coloquen en activos que proporcionen la
suficiente cobertura para el compromiso derivado de los
valores hasta su fecha de vencimiento, 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 Directiva 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 informacién que figura en el folleto de base se
completard, en su caso, con informacién actualizada sobre
el emisor y sobre los valores que vayan a ofertarse al
publico o admitirse a cotizacién 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 facilitardn a los
inversores y se presentarin 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 serd de aplicacion lo dispuesto en la letra a) del
apartado 1 del articulo 8.

(') DOL 125 de 5.5.2001, p. 15.

5. Para tener en cuenta los progresos técnicos de los
mercados financieros y asegurar la aplicacion uniforme de la
presente Directiva, la Comision, de conformidad con el procedi-
miento mencionado en el apartado 2 del articulo 24, adoptard
medidas de ejecucion sobre el formato del folleto, del folleto de
base o de los suplementos.

Articulo 6

Responsabilidad del folleto

1. Los Estados miembros se asegurardn de que la responsabi-
lidad de la informacién que figura en un folleto recaiga al
menos en los emisores o sus organismos administrativos, de
gestion o supervision, en el oferente, en la persona que solicita
la admisién a cotizacién en un mercado regulado o en el
garante, segin 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 segtin la cual, a
su entender, los datos del folleto son conformes a la realidad y
no se omite en ¢l ningdn hecho que por su naturaleza pudiera
alterar su alcance.

2. Los Estados miembros se asegurardn de que sus disposi-
ciones legales, reglamentarias y administrativas sobre responsa-
bilidad civil se aplican a las personas responsables de la infor-
macion contenida en el folleto.

Sin embargo, los Estados miembros se asegurardn de que no se
exige ninguna responsabilidad civil a ninguna persona sola-
mente sobre la base de la nota de sintesis, incluida cualquier
traduccién de la misma, a menos que ésta sea engafiosa,
inexacta, o incoherente en relacion con las demds partes del
folleto.

Articulo 7
Informacién minima

1. La Comisién, de conformidad con el procedimiento
previsto en el apartado 2 del articulo 24, adoptard medidas
detalladas de ejecucion relativas a la informacion especifica que
debe figurar en el folleto, y evitard la duplicacion de informa-
cién cuando el folleto conste de varios documentos. El primer
bloque de medidas de ejecucién se adoptard a mas tardar el 1
de julio de 2004

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

a) los distintos tipos de informacién necesaria para los inver-
sores en funcién de que se trate de valores participativos o
de valores no participativos, con un planteamiento cohe-
rente con respecto a la informacién requerida en un folleto
de valores que tienen una ldgica econdémica similar, en
particular por lo que respecta a los derivados;
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b) los distintos tipos y caracteristicas de las ofertas y de la
admisién a cotizaciéon de valores no participativos en un
mercado regulado. La informacién requerida en un folleto
serd apropiada desde el punto de vista de los inversores para
los valores no participativos cuya denominacién por unidad
sea por lo menos de 50 000 euros;

¢) el formato utilizado y la informaciéon requerida en los
folletos relativos a valores no participativos, incluidos los
certificados de opcién de compra en todas su formas,
emitidos conforme a un programa de oferta;

d) el formato utilizado y la informacién requerida en los
folletos relativos 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 entidades
autorizadas o reguladas para operar en los mercados finan-
cieros del Espacio Econémico Europeo;

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

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

3. Las medidas de ejecucién mencionadas en el apartado 1
se basardn en las normas sobre la informacion financiera y no
financiera establecidas 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 asegurardin de que cuando el
precio final de la oferta y el nimero de valores que se vayan a
ofertar al publico no puedan incluirse en el folleto:

a) figuren en el folleto los criterios, yjo las condiciones que
van aparejadas para determinar los citados elementos o, en
el caso del precio, el precio maximo, o

b) la aceptacion de la compra o suscripcion de valores puedan
retirarse no menos de dos dias laborables después de regis-
trarse el precio final de oferta y el niimero de valores que se
haya ofertado al publico.

El precio final de oferta y el niimero de valores deberdn
enviarse a la autoridad competente del Estado miembro de
origen, y se publicardn con arreglo a lo dispuesto en el apar-
tado 2 del articulo 14.

2. La autoridad competente del Estado miembro de origen
podrd 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 informacién serfa contraria al interés
publico, o bien

b) la divulgacion de esta informacion serfa gravemente perjudi-
cial para el emisor, siempre que no fuera probable que la
omisién llame a engafio al publico en relacion con hechos y
circunstancias esenciales para una evaluaciéon conveniente-
mente informada del eventual emisor, oferente o garante, y
de los derechos inherentes a los valores a los que se refiere
el folleto, o bien

¢) dicha informacién sélo tiene una importancia menor para
una oferta o admision especifica a cotizacién 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 informacién adecuada a los inversores,
cuando excepcionalmente cierta informacion 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
informacién equivalente a la requerida. Si no hay esa informa-
cién, no se aplicard este requisito.

4,  Para tener en cuenta los progresos técnicos de los
mercados financieros y asegurar la aplicacién uniforme de la
presente Directiva, la Comisién, de conformidad con el procedi-
miento mencionado en el apartado 2 del articulo 24, adoptard
medidas de ejecucion relativas al apartado 2.
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Articulo 9

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

1. Un folleto serd vélido durante 12 meses después de su
publicacién para ofertas publicas o admisiones a cotizacién en
un mercado regulado, a condicién de que el folleto se complete
con los suplementos requeridos de conformidad con el articulo
16.

2. En el caso de un programa de oferta, el folleto de base,
previamente registrado, serd vélido 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 articulo 5, previamente registrado, serd valido durante un
periodo de hasta 12 meses a condicion de que se haya actuali-
zado con arreglo al apartado 1 del articulo 10. Se considerard
un folleto valido el documento de registro acompafiado de la
nota sobre los valores, actualizada si procede segiin el articulo
12, y la nota de sintesis.

Articulo 10
Informacién

1. Los emisores cuyos valores estén admitidos a cotizacién
en un mercado regulado deberdn al menos una vez al afo faci-
litar un documento que contenga o se refiera a toda la informa-
cién que el emisor haya publicado o haya puesto a disposicion
del publico durante los 12 meses precedentes en uno o mds
Estados miembros y en terceros paises de conformidad con sus
obligaciones en virtud de la normativa comunitaria y nacional
relativa a la regulacién de los valores, a los emisores de valores
y a los mercados de valores. Los emisores hardn referencia por
lo menos a la informacién y a los documentos requeridos de
conformidad con las Directivas sobre Derecho de sociedades, la
Directiva 2001/34/CE, y el Reglamento (CE) n° 1606/2002 del
Parlamento Europeo y del Consejo, de 19 de julio de 2002,
relativo a la aplicacion de normas internacionales de contabi-

lidad ().

2. El documento se registrard ante la autoridad competente
del Estado miembro de origen después de la publicacion del
estado financiero. Cuando el documento haga referencia a la
informacion, se declarard dénde puede obtenerse dicha infor-
macion.

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

4. Para tener en cuenta los progresos técnicos de los
mercados financieros y asegurar la aplicacién uniforme de la
presente Directiva, la Comision, de conformidad con el procedi-

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

miento mencionado en el apartado 2 del articulo 24, podrd
adoptar medidas de ejecucion relativas al apartado 1. Dichas
medidas se referirdn tnicamente al método de publicacion de
los requisitos de publicidad mencionados en el apartado 1y no
implicardn nuevos requisitos de publicidad. El primer bloque de
medidas de ejecucion se adoptard a mds tardar el 1 de julio de
2004.

Articulo 11
Incorporacién por referencia

1. Los Estados miembros permitirdn que se incorpore infor-
macién en el folleto mediante referencia a uno o mds docu-
mentos previa o simultdineamente publicados, que hayan sido
aprobados por la autoridad competente del Estado miembro de
origen o presentados a ella de conformidad con la presente
Directiva, en especial con el articulo 10, o con los titulos IV y
V de la Directiva 2001/34/CE. Esta informacién serd la dltima
de que disponga el emisor. La sintesis no recogerd informacion
por referencia.

2. Cuando se incorpore informacién por referencia, debe
proporcionarse una lista de referencias cruzadas que permita a
los inversores identificar ficilmente elementos especificos de la
informacién.

3. Para tener en cuenta los progresos técnicos de los
mercados financieros y asegurar la aplicacién uniforme de la
presente Directiva, la Comision, de conformidad con el procedi-
miento mencionado en el apartado 2 del articulo 24, adoptard
medidas de ejecucion relativas a la informacion que deba incor-
porarse por referencia. El primer bloque de medidas de ejecu-
cién se adoptard a mds tardar el 1 de julio de 2004.

Articulo 12
Folleto consistente en documentos separados

1. Un emisor que tenga ya un documento de registro apro-
bado por la autoridad competente solamente deberd elaborar la
nota sobre los valores y la nota de sintesis cuando los valores
se oferten al ptblico o sean admitidos a cotizacién en un
mercado regulado.

2. En este caso, la nota sobre los valores proporcionard la
informacién que normalmente se incluirfa 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 aprobé la dltima actualizaciéon del documento de
registro o cualquier suplemento previsto en el articulo 16. La
nota sobre los valores y la nota de sintesis deberdn ser apro-
badas por separado.

3. En los casos en que un emisor sélo haya presentado un
documento de registro sin aprobacién, la documentacion
completa, incluida la informacién actualizada, estard sujeta a
aprobacion.
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CAPITULO III

DISPOSICIONES PARA LA APROBACION Y PUBLICACION DEL
FOLLETO

Articulo 13
Aprobacién del folleto

1. No se publicard ningtn folleto hasta que haya sido apro-
bado por la autoridad competente del Estado miembro de
origen.

2. Dicha autoridad competente notificard al emisor, al
oferente o a la persona que solicite la admisién a cotizacién en
un mercado regulado, segiin el caso, su decision relativa a la
aprobacién del folleto dentro de los diez dias hdbiles siguientes
a la presentacién del proyecto de folleto.

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

3. El plazo mencionado en el apartado 2 se ampliard a 20
dias habiles si la oferta ptblica consta de valores emitidos por
un emisor que no tiene ningtin 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 documentos que se le presentan son incompletos o que
se precisa informacién suplementaria, los plazos mencionados
en los apartados 2 y 3 solamente se aplicardn a partir de la
fecha en que dicha informacién sea proporcionada por el
emisor, el oferente o la persona que solicite la admisién a coti-
zacion en un mercado regulado.

Si los documentos son incompletos, la autoridad competente
debe informar al emisor, en los casos contemplados en el apar-
tado 2, en un plazo de diez dias hébiles a partir de la presenta-
cion de la solicitud.

5. La autoridad competente del Estado miembro de origen
podrd trasladar la aprobaciéon de un folleto a la autoridad
competente de otro Estado miembro, siempre con la aproba-
cién de esta autoridad competente. Ademds, este traslado se
notificard al emisor, el oferente o la persona que solicite la
admision a cotizacién en un mercado regulado dentro de los
tres dfas hdbiles 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.

6. La presente Directiva no afectard a la responsabilidad de
la autoridad competente, que seguird rigiéndose exclusivamente
por el Derecho nacional.

Los Estados miembros se asegurardn de que sus disposiciones
nacionales sobre la responsabilidad de la autoridad competente
sean solamente aplicables a la aprobacién de folletos realizada
por su autoridad o autoridades competentes.

7. Para tener en cuenta los progresos técnicos de los
mercados financieros y asegurar la aplicacion uniforme de la
presente Directiva, la Comisién, de conformidad con el procedi-
miento mencionado en el apartado 2 del articulo 24, podrd
adoptar medidas de ejecucion relativas a las condiciones en que
pueden adaptarse los plazos.

Articulo 14

Publicacién 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 ptiblico por el emisor, el oferente o la
persona que pida la admision a cotizacién en un mercado regu-
lado 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 cotizacién de los valores de que se trate, o como
méximo en ese momento. Ademds, en el caso de una oferta
publica inicial de una clase de acciones atin no admitidas a coti-
zacién en un mercado regulado que tiene que ser admitida a
cotizacién por primera vez, el folleto deberd estar disponible
por lo menos seis dias habiles antes de que venza la oferta.

2. Elfolleto se considerard disponible para el ptblico cuando
se publique:

a) en uno o mds periddicos distribuidos en los Estados miem-
bros en que se hace la oferta al ptiblico o se solicita la admi-
sién a cotizacién, o que tengan una amplia circulacién en
ellos, o

b) en una forma impresa que deberd ponerse gratuitamente a
disposicién del publico en las oficinas del mercado en el
cual los valores se admiten a cotizacién, 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 electrénico 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 electrénico en el sitio Internet del mercado regu-
lado en el que se pretende la admision a cotizacion, o

e) en formato electrénico 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 podréd exigir a los emisores que
publiquen sus folletos con arreglo a las letras a) o b) que publi-
quen también sus folletos en formato electrénico con arreglo a
la letra c).

3. Ademds, un Estado miembro de origen podrd exigir la
publicacién de un aviso que declare c6mo se ha hecho dispo-
nible el folleto y dénde puede obtenerlo el publico.
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4. La autoridad competente del Estado miembro de origen
publicard en su sitio Internet durante 12 meses, a su eleccion,
todos los folletos aprobados o, por lo menos, la lista de folletos
aprobados de conformidad con el articulo 13, incluyendo, si
procede, un enlace hipertexto con el folleto publicado en el
sitio Internet del emisor o en el sitio Internet del mercado regu-
lado.

5. En el caso de un folleto que comprenda varios docu-
mentos y/o que incorpore informacién por referencia, los docu-
mentos y datos que componen el folleto podran publicarse y
distribuirse por separado siempre que dichos documentos se
pongan gratuitamente a disposicion del publico, segin lo
dispuesto en el apartado 2. Cada documento deberd indicar
dénde pueden obtenerse los demds 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 auto-
ridad competente del Estado miembro de origen.

7. Sin embargo, en los casos en que el folleto se facilite
mediante su publicaciéon en formato electrénico, el emisor, el
oferente, la persona que solicite la admisién a cotizacién o los
intermediarios financieros que colocan o que venden los
valores deberdn entregar al inversor gratuitamente y a peticién
de éste una copia en papel.

8. Para tener en cuenta los progresos técnicos de los
mercados financieros y asegurar la aplicacién uniforme de la
Directiva, la Comisién, de conformidad con el procedimiento
mencionado en el apartado 2 del articulo 24, 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.

Articulo 15

Publicidad

1. Cualquier tipo de publicidad relativa a una oferta al
publico de valores o a la admisién a cotizacién en un mercado
regulado deberd cumplir los principios contenidos en los apar-
tados 2 a 5. Lo dispuesto en los apartados 2 a 4 Gnicamente
serd de aplicacién en aquellos casos en que el emisor, el
oferente o la persona que solicite la admisién tenga la obliga-
cién de redactar un folleto.

2. Esta publicidad debe declarar que se ha publicado o se
publicard un folleto e indicard dénde pueden, o podran, obte-
nerlo los inversores.

3. La publicidad deberd ser claramente reconocible como tal.
La informacién contenida en un anuncio no deberd ser inexacta
ni engafiosa. Ademds, esta informacién serd coherente con
respecto a la informacién contenida en el folleto, si éste ya se
ha publicado, o con respecto a la informacion que debe figurar
en él, si se publica posteriormente.

4. En todo caso, la informacion relativa a la oferta al ptiblico
o la admisioén a cotizacién en un mercado regulado revelada de
forma oral o escrita, aun cuando no sea con fines publicitarios,
deberd 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 cate-
gorfas especiales de inversores, incluida la informacion revelada
en el contexto de reuniones acerca de ofertas de valores, se
revelard a todos los inversores cualificados o categorfas espe-
ciales de inversores a quienes la oferta vaya exclusivamente diri-
gida. Cuando haya que publicar un folleto, dicha informacién
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 oferta publica de valores o a una admision a coti-
zacién en un mercado regulado respeta los principios mencio-
nados en los apartados 2 a 5.

7. Para tener en cuenta los progresos técnicos de los
mercados financieros y asegurar la aplicacién uniforme de la
presente Directiva, la Comision, de conformidad con el procedi-
miento mencionado en el apartado 2 del articulo 24, adoptard
medidas de ejecucion relativas a la difusion de publicidad que
anuncie la intencién de ofertar valores al pablico o la admisién
a cotizacién 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 relacién con el apartado 4. El primer bloque
de medidas de ejecucion se adoptard a mas tardar el 1 de julio
de 2004.

Articulo 16

Suplemento al folleto

1. Deberd mencionarse en un suplemento del folleto cada
nuevo factor significativo, error material o inexactitud relativos
a la informacion incluida en el folleto, susceptible de afectar a
la evaluacién 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 cotizacién en un mercado regulado. Este suplemento se
aprobard de la misma manera en un plazo mdximo de siete
dfas hébiles 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 completard asimismo, si fuera nece-
sario, para tener en cuenta la nueva informacién incluida en el
suplemento.

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

OFERTAS TRANSFRONTERIZAS Y ADMISION A COTIZACION

Articulo 17

Ambito de aplicacién comunitario de la aprobacién de un
folleto

1. Sin perjuicio del articulo 23, cuando una oferta puablica o
admisién a cotizacion en un mercado regulado se efectie en
uno o mds 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, serd vilido para
la oferta pablica o la admisién a cotizacién en cualquier
ntmero de Estados miembros de acogida, siempre que se noti-
fique 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 aprobacién o procedimiento admi-
nistrativo alguno.

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 podrd requerir que se apruebe la
publicacién de un suplemento, como prevé el apartado 1 del
articulo 13. La autoridad competente del Estado miembro de
acogida puede llamar la atencién de la autoridad competente
del Estado miembro de origen sobre la necesidad de nueva
informacién.

Articulo 18
Notificacién

1. A peticién 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 hdbiles a
partir de esa peticién o, si la peticion se presenta conjunta-
mente con el proyecto de folleto, dentro de un plazo de un dia
hébil a partir de la aprobacion de éste, facilitard a la autoridad
competente de los Estados miembros de acogida un certificado
de aprobacién que atestigiie 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 responsabi-
lidad del emisor o de la persona responsable de la redaccion del
folleto. Se seguird el mismo procedimiento para cualquier
suplemento del folleto.

2. La aplicacién de las disposiciones de los apartados 2 y 3
del articulo 8 se declarard en el certificado, asi como su justifi-
cacion.

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 ptiblico o se
intente conseguir la admision a cotizaciéon en un mercado regu-
lado solamente en el Estado miembro de origen, el folleto se
redactard 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
conseguir la admision a cotizacién en un mercado regulado en
uno o mas Estados miembros distintos del Estado miembro de
origen, el folleto se elaborard en una lengua aceptada por las
autoridades competentes de esos Estados miembros o en una
lengua habitual en el dmbito de las finanzas internacionales, a
eleccion del emisor, del oferente o de la persona que pida la
admisién, segin el caso. La autoridad competente de cada
Estado miembro de acogida sélo podrd 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,
segtin el caso.

3. En los casos en que se haga la oferta ptiblica o se intente
conseguir la admision a cotizacién en un mercado regulado en
més de un Estado miembro, incluido el Estado miembro de
origen, el folleto se redactard en una lengua aceptada por la
autoridad competente del Estado miembro de origen y se faci-
litard también en una lengua aceptada por las autoridades
competentes de cada Estado miembro de acogida o en una
lengua habitual en el dmbito de las finanzas internacionales, a
eleccion del emisor, del oferente, o de la persona que pida la
admisién a cotizacién, segin 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.

4. En los casos en que se intente conseguir en uno o varios
Estados miembros la admisién a cotizacién en un mercado
regulado de valores no participativos cuya denominacién por
unidad sea de al menos 50 000 euros, el folleto se redactard en
una lengua aceptada por las autoridades competentes de los
Estados miembros de origen y de acogida o en una lengua habi-
tual en el dmbito de las finanzas internacionales, a eleccion del
emisor, del oferente o de la persona que pida la admisién a
cotizacion, segin el caso. Los Estados miembros podrdn 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 podrd aprobar un folleto para una oferta publica o para
una admisién a cotizacién en un mercado regulado, elaborado
segtin la legislacion de un tercer pafs, a condicién de que:

a) este folleto se haya elaborado con arreglo a normas interna-
cionales establecidas por organizaciones internacionales de
comisiones de valores, incluidas las normas de divulgacion
de la OICV, y
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b) los requisitos de informacion, incluida la informacién de
cardcter financiero, sean equivalentes a los de la presente
Directiva.

2. En el caso de una oferta publica o admisién a cotizacién
en un mercado regulado de valores emitidos por un emisor
constituido en un tercer pais en un Estado miembro distinto
del Estado miembro de origen, se aplicardn los requisitos esta-
blecidos en los articulos 17, 18 y 19.

3. Para asegurar la aplicacién uniforme de la presente Direc-
tiva, la Comision podrd adoptar medidas de ejecucion, de
conformidad con el procedimiento mencionado en el apartado
2 del articulo 24, declarando que un tercer pais asegura que los
folletos elaborados en ese pais cumplen requisitos equivalentes
a los establecidos en la presente Directiva, en virtud de su legis-
lacién nacional o de las practicas o procedimientos basados en
normas internacionales establecidas por organizaciones interna-
cionales, incluidas las normas de divulgacion de la OICV.

CAPITULO VI

AUTORIDADES COMPETENTES

Articulo 21
Facultades

1. Cada Estado miembro designard una autoridad adminis-
trativa competente central, responsable de cumplir las obliga-
ciones previstas en la presente Directiva y de asegurarse de que
se aplican las disposiciones adoptadas de conformidad con la
misma.

No obstante, si asi lo exige su legislacion nacional, un Estado
miembro podrd designar otras autoridades administrativas para
la aplicacion del capitulo IIL

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

Si se hace una oferta publica de valores o se pretende la admi-
sidbn a cotizaciéon en un mercado regulado de un Estado
miembro distinto del Estado miembro de origen, solamente
estard capacitada para aprobar el folleto la autoridad adminis-
trativa competente central designada por cada Estado miembro.

2. Los Estados miembros podrdn autorizar a su autoridad o
autoridades competentes a delegar funciones. Excepto por lo
que se refiere a la delegacion de la publicacién en Internet del
folleto aprobado y la presentaciéon de folletos con arreglo al
articulo 14, la delegaciéon de funciones referida a las obliga-
ciones establecidas en la presente Directiva y en sus medidas de
ejecucion se revisard, de conformidad con el articulo 31, a mds
tardar el 31 de diciembre de 2008 y cesard el 31 de diciembre
de 2011. Cualquier delegacion de atribuciones a otras entidades
distintas de las autoridades mencionadas en el apartado 1 se
hard de manera especifica, sefialando las funciones que deben
realizarse y las condiciones en que deberdn llevarse a cabo.

Estas condiciones incluirdn una cldusula que obligue a la
entidad en cuestiéon a actuar y a organizarse de modo que se
eviten los conflictos de intereses y para que la informacién

obtenida al realizar las tareas delegadas no se utilice de manera
injusta o impida la competencia. En todo caso, la responsabi-
lidad final de la supervisién del cumplimiento de la presente
Directiva y sus medidas de ejecucion y de la aprobacién del
folleto dependerd de la autoridad o autoridades competentes
designadas de conformidad con el apartado 1.

Los Estados miembros informardn a la Comisién y a las autori-
dades 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 dotard 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 informacién suplementaria para
proteccién del inversor;

b) exigir a los emisores, oferentes o personas que pidan la
admisién a cotizacién en un mercado regulado, y a las
personas que los controlan o que son controladas por ellos,
que faciliten informacién y documentos;

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

d) suspender una oferta publica o admisién a cotizaciéon por
un periodo maximo de diez dias hébiles consecutivos, cada
vez, en caso de sospecha fundada de violacion de las dispo-
siciones de la presente Directiva;

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

f) prohibir una oferta ptblica si descubre una violacién de las
disposiciones de la presente Directiva o si tiene sospecha
fundada de que van a violarse;

g) suspender las operaciones en un mercado regulado por un
periodo maximo de diez dias hébiles consecutivos, o pedir
que lo hagan los oportunos mercados regulados, en cada
ocasion de sospecha fundada de violacién de las disposi-
ciones 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
obligaciones.

Cuando sea necesario en virtud de la legislacion nacional, la
autoridad competente podrd solicitar a la autoridad judicial
pertinente que decida sobre el uso de las facultades mencio-
nadas en las letras d) a h).
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4. Una vez que los valores hayan sido admitidos a cotiza-
ciéon en un mercado regulado, sus autoridades competentes
dispondran asimismo de la facultad de:

a) requerir al emisor que revele toda la informacién material
importante que pueda afectar a la evaluacion de los valores
admitidos a cotizaciéon en mercados regulados para asegurar
la proteccién del inversor o el buen funcionamiento del
mercado;

b) suspender la cotizacién de los valores o pedir que lo haga el
oportuno mercado regulado si, a su juicio, la situacién del
emisor es tal que la cotizacién serfa perjudicial para los inte-
reses de los inversores;

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 informacion equivalente a los inversores
y el emisor concede un trato equivalente a todos los tene-
dores de valores que se encuentran en la misma posiciéon 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 legislacién nacional, con objeto de veri-
ficar el cumplimiento de lo dispuesto en la presente Direc-
tiva y sus medidas de ejecucién. Cuando sea necesario en
virtud de la legislacién nacional, la autoridad o autoridades
competentes podran hacer uso de ésta facultad dirigiéndose
a la autoridad judicial pertinente y/o en cooperacién con
otras autoridades.

5. Los apartados 1 a 4 se entenderdn sin perjuicio de la posi-
bilidad de que un Estado miembro establezca distintas disposi-
ciones legales y administrativas para territorios europeos de
ultramar de cuyas relaciones exteriores sea responsable el citado
Estado miembro.

Articulo 22
Secreto profesional y cooperaciéon entre autoridades

1. La obligacién de secreto profesional se aplicard a todas las
personas 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 sélo
podra divulgarse a personas o autoridades, sean cuales fueren,
de conformidad con las disposiciones legales.

2. Las autoridades competentes de los Estados miembros
cooperardn entre si, siempre que sea necesario, con el fin de
ejercer sus funciones y hacer uso de sus facultades. Las autori-
dades competentes prestardn ayuda a las autoridades compe-
tentes de otros Estados miembros. En particular, intercambiardn
informacién y cooperardn cuando un emisor tenga mds de una
autoridad competente de origen debido a sus diversas clases de
valores, o cuando la aprobacién de un folleto se haya trasla-
dado a la autoridad competente de otro Estado miembro con
arreglo a lo dispuesto en el apartado 5 del articulo 13. Las
autoridades competentes cooperardn asimismo estrechamente
cuando requieran la suspension o la prohibicién de operaciones
con valores que se cotizan en diversos Estados miembros con
objeto de asegurar la igualdad de condiciones en los lugares de

negociacion, asi como la proteccién de los inversores. En su
caso, la autoridad competente del Estado miembro de acogida
podrd 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 podrd pedir informacién a la autoridad competente 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
competentes de los Estados miembros podrdn consultar a los
operadores de los mercados regulados en caso necesario y, en
particular, cuando decidan suspender la cotizacién o pedir a un
mercado regulado que la suspenda o prohiba.

3. Lo dispuesto en el apartado 1 no impedird a las autori-
dades competentes intercambiar informacién confidencial. La
informacién objeto de intercambio estard protegida por la obli-
gacién de secreto profesional a que estin sometidas las
personas que desempeifien o hayan desempefiado su actividad
al servicio de las autoridades que reciben la informacion.

Articulo 23
Medidas preventivas

1. La autoridad competente del Estado miembro de acogida
deberd 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 irregulari-
dades o violaciones de las obligaciones del emisor derivadas de
la admisién a cotizacion en un mercado 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 inadecuacién 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 auto-
ridad competente del Estado miembro de acogida, tras informar
a la autoridad competente del Estado miembro de origen,
adoptard todas las medidas pertinentes para proteger a los
inversores. Se informard a la Comisién a la mayor brevedad
acerca de estas medidas.

CAPITULO VII

MEDIDAS DE E]ECUCI()N

Articulo 24
Procedimiento de Comité

1. La Comisién estard 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 apar-
tado, serdn de aplicacién los articulos 5 y 7 de la Decisién
1999/468|CE, observando lo dispuesto en su articulo 8, a
condicion de que las medidas de ejecucién 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.

3. El Comité aprobard su reglamento interno.

4. Sin perjuicio de las medidas de ejecucién ya adoptadas,
transcurridos cuatro aflos desde la entrada en vigor de la
presente Directiva, se suspenderd la aplicacion de las disposi-
ciones de ésta que prevén la adopcién de normas y decisiones
técnicas de conformidad con el procedimiento mencionado en
el apartado 2. A propuesta de la Comisién, el Parlamento
Europeo y el Consejo podran renovar las disposiciones afec-
tadas de conformidad con el procedimiento previsto en el
articulo 251 del Tratado y, con este fin, las revisardn antes de
finalizar el perfodo de cuatro afios.

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 asegurardn, de conformidad con
su Derecho nacional, de que pueden adoptarse las medidas
administrativas apropiadas o que se imponen sanciones admi-
nistrativas a los responsables cuando no se hayan cumplido las
disposiciones adoptadas en aplicacion de la presente Directiva.
Los Estados miembros se asegurarin de que estas medidas
tienen un cardcter efectivo, proporcionado y disuasorio.

2. Los Estados miembros establecerdin que la autoridad
competente podra revelar al puablico las medidas o sanciones
que se hayan impuesto por el incumplimiento de las disposi-
ciones adoptadas de conformidad con la presente Directiva, a
menos que dicha revelacién pudiera poner en grave riesgo los
mercados financieros o causara un perjuicio desproporcionado
a las partes implicadas.

Articulo 26
Derecho de recurso judicial

Los Estados miembros garantizardn que las decisiones tomadas
en virtud de disposiciones legales, reglamentarias y administra-
tivas 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 ) del apartado 2 del articulo 108.

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 palabras as condiciones de establecimiento, de control
y de difusion de folletos a publicar para la admision».

4) Se suprime el anexo L.

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 interpretarin como referencias a la
presente Directiva.

Articulo 29
Adaptacién del Derecho interno a la Directiva

Los Estados miembros pondrin en vigor las disposiciones
legales, reglamentarias y administrativas necesarias para dar
cumplimiento a la presente Directiva, a mds tardar el 1 de julio
de 2005. Informardn inmediatamente de ello a la Comision.
Cuando los Estados miembros adopten dichas disposiciones,
éstas hardn referencia a la presente Directiva o irdn acompa-
fiadas de dicha referencia en su publicacién oficial. Los Estados
miembros establecerdn las modalidades de la mencionada refe-
rencia.

Articulo 30
Disposicion transitoria

1. Los emisores constituidos en un tercer pais, cuyos valores
hayan sido ya admitidos a cotizacién 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 notifi-
cardn su designacién a la autoridad competente del Estado
miembro de origen de su eleccién a mds 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 excepcién 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 Reptiblica
Federal de Alemania dard cumplimiento a lo dispuesto en el
apartado 1 del articulo 21, a mds tardar 31 de diciembre de
2008.

Articulo 31
Revision

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

Entrada en vigor

La presente Directiva entrara en vigor el dia de su publicacion en el Diario Oficial de la Unidn Europea.

Articulo 33
Destinatarios

Los destinatarios de la presente Directiva son los Estados miembros.

Hecho en Bruselas, el 4 de noviembre de 2003.

Por el Parlamento Europeo Por el Consejo
El Presidente El Presidente
p. COX G. ALEMANNO
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ANEXO 1
FOLLETO

I.  Nota de sintesis

La nota de sintesis deberd proporcionar en unas pocas paginas la informacion mds 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. informacién fundamental referente a datos financieros seleccionados; capitalizacién y endeudamiento; motivos
de la oferta y destino de los ingresos; factores de riesgo

D. informacion referente al emisor
— historial y evolucién del emisor

— descripcién 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. informacién financiera
— estados consolidados y demds informacion financiera

— cambios significativos

I. informaci6n sobre la oferta y admision a cotizacién
— pormenores de la oferta y admisién a cotizacién
— plan de la distribucién
— mercados
— accionistas vendedores
— dilucién (sélo valores participativos)

— gastos de emisién

J. informacién adicional
— capital social
— escritura de constitucién y estatutos

— documentos disponibles para consulta.

II. Identidad de los directores, altos directivos, consejeros y auditores

El propésito 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 Direc-
tiva y los responsables de auditar los estados financieros.

III. 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. Método y calendario previsto.
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V.

VL

VIL

VIIL

Informaciéon fundamental

El propésito es resumir la informacién fundamental sobre la situacion financiera de la empresa, la capitalizacion y
los factores de riesgo. Si los estados financieros incluidos en el documento se reevaldan para reflejar cambios
importantes de la estructura del grupo de empresas o de la estrategia contable, también deberdn reevaluarse los
datos financieros seleccionados.

. Datos financieros seleccionados
Capitalizacion y endeudamiento

Motivos de la oferta y destino de los ingresos

o N = >

. Factores de riesgo.

Informacién sobre la empresa

El propésito 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 facilitar informa-
cion 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 evolucién de la sociedad
B. Descripcién empresarial

C. Estructura organizativa
D

. Inmovilizado material y maquinaria.

Estudio y perspectivas operativas y financieras

El propésito es que la direccién explique los factores que hayan afectado a la situacién financiera de la empresa y
los resultados de las operaciones durante los periodos cubiertos por los estados financieros, asi como la evaluacion
por parte de la direccion de los factores y de las tendencias que se supone puedan tener una incidencia importante
en la situacion financiera de la empresa y los resultados de las operaciones en periodos venideros.

. Resultados de explotacion
Liquidez y recursos de capital

Investigacion y desarrollo, patentes y licencias, etc.

o N = >

. Tendencias.

Directores, altos directivos y empleados

El propésito es proporcionar informacion referente a los directores y directivos de la empresa que permitird a los
inversores evaluar su experiencia, las cualificaciones y el nivel de remuneracion de dichas personas, asi como su
relacién con la empresa.

. Directores y altos directivos
Remuneracion

Pricticas de gestion

o N = >

. Empleados

E. Accionariado.

Accionistas importantes y operaciones de partes vinculadas

La finalidad es proporcionar informacién relativa a los accionistas principales 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 operaciones son justos para la empresa.

A. Accionistas importantes
B. Operaciones de partes vinculadas

C. Intereses de los expertos y asesores.
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Informacion financiera

El propdsito 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 informacién de cardcter financiero. Los principios de contabi-
lidad y de auditorfa aceptados para la preparacion y la auditorfa de los estados financieros se determinardn de
acuerdo con las normas internacionales de contabilidad y auditorfa.

A. Estados consolidados y demds informacién financiera

B. Cambios significativos.

Informacién sobre la oferta y admision a cotizacién

El propésito es facilitar informacion relativa a la oferta y a la admision a cotizacion de valores, el plan de distribu-
cién de los valores y otros asuntos relacionados.

. Oferta y admision a cotizacion
Plan de distribucién
Mercados

. Titulares que venden sus valores

Dilucion (sélo para los valores participativos)

g N R

Gastos de emision.

Informacién adicional

El propdsito es proporcionar informacién que no se encuentra en otra parte del folleto, mayoritariamente de natu-
raleza estatutaria.

. Capital social
Escritura de constitucion y estatutos
Contratos importantes
. Controles de cambio
Fiscalidad
Dividendos y organismos pagadores

. Declaraciones de expertos

T O = m g N w >

. Documentos disponibles para consulta

Informacion subsidiaria.

—_—
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V.

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

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

Informacién importante sobre el emisor

El propésito es resumir la informacién fundamental sobre la situacién financiera de la empresa, la capitalizacion y
los factores de riesgo. Si los estados financieros incluidos en el documento se exponen para reflejar cambios impor-
tantes de la estructura del grupo de empresas o de la estrategia contable, también deberdn exponerse los datos
financieros seleccionados.

A. Datos financieros seleccionados
B. Capitalizacién y endeudamiento

C. Factores de riesgo.

Informacién sobre la empresa

El propdsito 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 facilitar informa-
cion relativa a la adecuacion y conveniencia del inmovilizado material y maquinaria de la empresa, asi como sus
planes para futuros incrementos o reducciones de capacidad.

A. Historial y evolucion de la empresa
B. Descripcién empresarial

C. Estructura organizativa
D

. Inmovilizado material y maquinaria.

Estudio y perspectivas operativas y financieras

El propésito es que la direccién explique los factores que hayan afectado a la situacién financiera de la empresa y
los resultados de las operaciones durante los periodos cubiertos por los estados financieros, asi como la evaluacion
por parte de la direccion de los factores y de las tendencias que se supone puedan tener una incidencia importante
en la situacion financiera de la empresa y los resultados de las operaciones en periodos venideros.

A. Resultados de explotacion
B. Liquidez y recursos de capital
C. Investigacion y desarrollo, patentes y licencias, etc.

D. Tendencias.

Directores, altos directivos y empleados

El propésito es proporcionar informacién referente a los directores y directivos de la empresa que permitird a los
inversores evaluar su experiencia, las cualificaciones y el nivel de remuneracion de dichas personas, asi como su
relacién con la empresa.

A. Directores y altos directivos

=

Remuneracion

Précticas de gestion

o N

. Empleados

E. Accionariado.
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Accionistas importantes y operaciones de partes vinculadas

La finalidad es proporcionar informacion relativa a los accionistas principales 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 operaciones son justos para la empresa.

A. Accionistas importantes
B. Operaciones de partes vinculadas

C. Intereses de los expertos y asesores.

Informacidn financiera

El propésito 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 informacién de cardcter financiero. Los principios de contabi-
lidad y de auditoria aceptados para la preparacion y la auditoria de los estados financieros se determinardn de
acuerdo con las normas internacionales de contabilidad y auditoria.

A. Estados consolidados y demds informacién financiera

B. Cambios significativos.

Informacion adicional

El propdsito es proporcionar informacién que no se encuentra en otra parte del folleto, mayoritariamente de natu-
raleza estatutaria.

. Capital social
Escritura de constitucion y estatutos
Contratos importantes

. Declaraciones de expertos

Documentos disponibles para consulta

g N R

Informacion subsidiaria.
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ANEXO III
NOTA SOBRE LOS VALORES

Identidad de directores, altos directivos, consejeros y auditores

El propdsito es identificar a los representantes de la sociedad y otros responsables de la oferta o la admision a cotiza-
cion 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 propdsito es facilitar informacion importante relativa a la realizacién de las posibles ofertas y determinar las
fechas importantes relativas a la misma.

A. Estadisticas de la oferta

B. Método y calendario previsto.

Informacién importante sobre el emisor

El propésito 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 impor-
tantes de la estructura del grupo de empresas o de la estrategia contable, también deberdn exponerse los datos finan-
cieros seleccionados.

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

C. Factores de riesgo.

Intereses de los expertos

El propdsito es proporcionar la informacion relativa a operaciones realizadas por la empresa con expertos o asesores
empleados sobre una base contingente.

Informacion de la oferta y la admision a cotizacién

El propésito es facilitar informacion relativa a la oferta y a la admision a cotizacién de valores, el plan de distribu-
cién de los valores y otros asuntos relacionados.

. Oferta y admisi6n a cotizacién
Plan de distribucion

Mercados

. Accionistas vendedores

Dilucién (sélo para los valores participativos)

™ mg N W o

Gastos de emision.

Informacién adicional

El propésito es proporcionar informacion que no se encuentra en otra parte del folleto, mayoritariamente de natura-
leza 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 deberd proporcionar en unas pocas paginas la informacion mds 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; capitalizacién 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

informacién financiera
— estados consolidados y demds informacién financiera
— cambios significativos

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

— mercados

— accionistas vendedores

— dilucién (sélo para los valores participativos)

— gastos de emision

informacién adicional

— capital social

— escritura de constitucion y estatutos
— documentos disponibles para consulta.



