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(Actos legislativos)

DIRECTIVAS

DIRECTIVA 2010/73/UE DEL PARLAMENTO EUROPEO Y DEL CONSEJO
de 24 de noviembre de 2010

por la que se modifican la Directiva 2003/71/CE sobre el folleto que debe publicarse en caso de

oferta piiblica o admisién a cotizacion de valores y la Directiva 2004/109/CE sobre la armonizaciéon

de los requisitos de transparencia relativos a la informacion sobre los emisores cuyos valores se
admiten a negociacién en un mercado regulado

(Texto pertinente a efectos del EEE)

EL PARLAMENTO EUROPEO Y EL CONSEJO DE LA UNION EURO-

PEA,

Visto el Tratado de Funcionamiento de la Uni6n Europea y, en
particular, sus articulos 50 y 114,

Vista la propuesta de la Comision Europea,

Visto el dictamen del Comité Econdémico y Social Europeo (1),

tiva, cinco aflos después de la fecha de su entrada en
vigor y que presente, en su caso, propuestas de revision.
La citada evaluacion ha puesto de manifiesto la necesidad
de modificar ciertos aspectos de la Directiva 2003/71/CE
a fin de simplificar y mejorar su aplicacién, ganar en
eficiencia y aumentar la competitividad internacional de
la Unién, contribuyendo asi a la reduccién de las cargas
administrativas.

(5) A raiz de las conclusiones del Informe del Grupo de Alto

Visto el dictamen del Banco Central Europeo (%), Nivel sobre Supervisién Financiera en la UE (dnforme

Larosiere»), la Comisiéon presenté el 23 de septiembre

De conformidad con el procedimiento legislativo ordinario (3), de 2009 propuestas legislativas concretas para establecer

un Sistema Europeo de Supervisores Financieros que in-

Considerando lo siguiente: cluye una red de supervisores financieros nacionales que

trabajan en equipo con las nuevas autoridades europeas

1) En su reunion de 8 y 9 de marzo de 2007, el Consejo d.e supervision. Una de esas nuevas a.utoridades, la Auto-
Europeo acordd que era preciso reducir las cargas admi- ridad Europea de Superv1s1ox_'1 (.Autorldad' ]?umpea de Va-
nistrativas que recaen sobre las empresas en la Uni6n en lores y Mercados), va a sustituir al Comité de Responsa-
un 25 % antes de 2012, a fin de aumentar su competi- bles Europeos de Reglamentacion de Valores.
tividad.

(2)  La Comisién ha sefialado que algunas de las obligaciones (6) Fl?;ora;c?;lr?r ?: ?g%;r;d:g Julidlscea galiifjgltnrelzug?rgg?;
establecidas en la Directiva 2003/71/CE del Parlamento 2003/71/CE los limites m(z]iximos de los importes de las
Europeo y del Consejo (¥) parecen excesivamente gravo- ‘ 1 | de ci ‘ P f

Tas empresas. ofertas. EI importe total de ciertas ofertas a que se refiere
sas para p esa Directiva debe calcularse respecto al conjunto de la
Unién.

(3)  Es preciso reconsiderar esas obligaciones con miras a
reducir al minimo necesario las cargas que pesan sobre
las empresas en la Union, sin poner en riesgo la protec- (7) A efectos de la colocacion privada de valores, las empre-

S

cién de los inversores y el buen funcionamiento de los
mercados de valores de la Unién.

En la Directiva 2003/71/CE se exige a la Comisién que
efectie una evaluacién de la aplicacién de dicha Direc-

(") Dictamen de 18 de febrero de 2010 (no publicado atin en el Diario
Oficial).

() DO C 19 de 26.1.2010, p. 1.

(%) Posicion del Parlamento Europeo de 17 de junio de 2010 (no pu-
blicada adn en el Diario Oficial) y Decisién del Consejo de 11 de
octubre de 2010.

() DO L 345 de 31.12.2003, p. 64.

sas de inversion y las entidades de crédito deben poder
tratar como inversores cualificados a aquellas personas o
entidades que se enumeran en los apartados 1 a 3 bis de
la seccién I del anexo II de la Directiva 2004/39/CE del
Parlamento Europeo y del Consejo, de 21 de abril de
2004, relativa a los mercados de instrumentos financie-
ros (°), y a otras personas o entidades que sean tratadas
como clientes profesionales, o que sean reconocidas
como contrapartes elegibles con arreglo a la Directiva
2004/39/CE. Las sociedades de inversion autorizadas

() DO L 145 de 30.4.2004, p. 1.
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para seguir considerando como tales a los clientes pro-
fesionales ya existentes de conformidad con lo dispuesto
en el articulo 71, apartado 6, de la Directiva 2004/39/CE
deben ser autorizadas a tratar a dichos clientes como
inversores cualificados con arreglo a la presente Directiva.
Es probable que la armonizacién de las disposiciones
pertinentes de las Directivas 2003/71/CE y 2004/39/CE
reduzca la complejidad y los costes para las empresas de
inversion en el caso de colocaciones privadas, pues dichas
empresas podrian decidir a qué personas o entidades
dirigir la oferta basindose en su propia lista de clientes
profesionales y contrapartes elegibles. El emisor debe po-
der basarse en la lista de clientes profesionales y contra-
partes elegibles elaborada con arreglo al anexo II de la
Directiva 2004/39/CE. La definicion de inversores cuali-
ficados que figura en la Directiva 2003/71/CE debe am-
pliarse, por lo tanto, para incluir a esas personas o enti-
dades y no debe mantenerse ningtin régimen de registros
separado.

Garantizar una correcta y plena aplicaciéon del Derecho
de la Unién es un requisito previo esencial para la inte-
gridad, eficacia y buen funcionamiento de los mercados
financieros. Se espera que la creacion de la Autoridad
Europea de Supervision (Autoridad Europea de Valores
y Mercados) contribuya a conseguir este objetivo gracias
a una tnica regulacion y al fomento de un enfoque més
convergente en relacién con el control y la aprobacion de
folletos. La Comisiéon debe proceder a una revision del
articulo 2, apartado 1, letra m), inciso ii), de la Directiva
2003/71/CE en relacién con la restriccion sobre la deter-
minacién del Estado miembro de origen en el caso de las
emisiones de valores no participativos cuya denomina-
cién sea inferior a 1 000 EUR. Tras esa revision, la Co-
mision ha de estudiar si debe mantenerse esta disposicion
o si por el contrario conviene derogarla.

El umbral de 50 000 EUR que establece el articulo 3,
apartado 2, letras ¢) y d), de la Directiva 2003/71/CE
ya no refleja la distincién entre inversores minoristas e
inversores profesionales en términos de capacidad de in-
version pues parece ser que incluso los inversores mino-
ristas han hecho recientemente inversiones superiores a
50 000 EUR en transacciones unicas. Por ello resulta
oportuno incrementar dicho umbral y modificar en con-
secuencia las demds disposiciones en que se cita. Esta
enmienda llevard a modificar en consecuencia la Directiva
2004/109/CE del Parlamento Europeo y del Consejo (1).
Tras estos ajustes y teniendo en cuenta el periodo res-
tante de las obligaciones, convendria introducir una cldu-
sula de derechos adquiridos en relacion con el articulo 8,
apartado 1, letra b), con el articulo 18, apartado 3, y con
el articulo 20, apartado 6, de la Directiva 2004/109/CE
respecto de las obligaciones cuyo valor nominal unitario
ascienda por lo menos a 50 000 EUR y que ya hubieran
sido admitidas a cotizacién en un mercado regulado en la
Uni6n con anterioridad a la entrada en vigor de la pre-
sente Directiva.

Un folleto vélido, elaborado por el emisor o por la per-
sona encargada de elaborar el folleto y disponible al
publico en la colocaciéon final de valores a través de

(") DO L 390 de 31.12.2004, p. 38.

(1)

(12)

(13)

intermediarios financieros o en toda posible reventa ul-
terior de valores, contiene informacién suficiente para
que los inversores adopten decisiones de inversion fun-
dadas. Asi pues, los intermediarios financieros que colo-
quen o revendan ulteriormente los valores deben estar
autorizados a basarse en el folleto inicial publicado por
el emisor o por la persona encargada de elaborar el
folleto, siempre que dicho folleto sea vélido y disponga
del debido suplemento, de conformidad con los articulos
9 y 16 de la Directiva 2003/71/CE, y el emisor o la
persona encargada de elaborarlo autorice su uso. El emi-
sor o la persona encargada de elaborar el folleto debe
poder imponer condiciones para dar su autorizacion. La
autorizaci6n, incluidas las posibles condiciones impuestas
a la misma, se debe otorgar mediante acuerdo por escrito
entre las partes implicadas que permitan a las partes
valorar si la reventa o la colocaciéon definitiva de los
valores se atiene a los términos del acuerdo. En el caso
de que se haya dado dicho consentimiento para utilizar el
folleto, el emisor o la persona encargada de elaborar el
folleto inicial debe ser responsable de la informacion
contenida en el mismo, y en el caso del folleto de base,
de proporcionar y archivar las condiciones finales, y no
debe exigirse ningtn otro folleto. Sin embargo, si el
emisor o la persona encargada de elaborar el folleto
inicial no autoriza su uso, el intermediario financiero
debe estar obligado a publicar un nuevo folleto. En tal
caso, el intermediario financiero debe ser responsable de
la informacién del folleto, incluidas todas las informacio-
nes incorporadas por referencia, y en el caso del folleto
de base, las condiciones finales.

A fin de permitir la aplicacién eficaz de la Directiva
2003/6/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de
28 de enero de 2003, sobre las operaciones con infor-
macién privilegiada y la manipulacién del mercado
(abuso del mercado) (?), la Directiva 2003/71/CE y la
Directiva 2004/109/CE, y de aclarar problemas subyacen-
tes en materia de diferenciacion y solapamientos, la Co-
misién debe dar una definiciéon de cada uno de los tér-
minos «mercado primario», «mercado secundario» y
«oferta publicar.

Los regimenes de responsabilidad de los distintos Estados
miembros son significativamente diferentes al estar la
legislacion civil sujeta a la competencia nacional. Para
identificar y supervisar las disposiciones de los Estados
miembros, la Comision debe establecer un cuadro com-
parativo de los regimenes de los Estados miembros.

El articulo 4, apartado 1, letra d), de la Directiva
2003/71/CE establece que la obligacién de publicar un
folleto no es de aplicacion a las acciones ofertadas, asig-
nadas o que vayan a ser asignadas gratuitamente a los
actuales accionistas. El articulo 3, apartado 2, letra e), de
la citada Directiva establece que una oferta por un im-
porte total inferior a 100 000 EUR estard enteramente
exenta del requisito de publicar un folleto. La excepcion
del articulo 4, apartado 1, letra d), resulta, por lo tanto,
redundante, ya que una oferta gratuita recae en el dmbito
del articulo 3, apartado 2, letra e).

() DO L 96 de 12.4.2003, p. 16.
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(14)  Las actuales excepciones para los valores ofertados, asig- mismo, a menos que resulte engafloso, inexacto o inco-

(15)

nados o que vayan a ser asignados a empleados o direc-
tores actuales o anteriores son demasiado restrictivas para
resultar dtiles a un nimero significativo de empresas de
la Unién con mecanismos de participaciéon de los em-
pleados en el accionariado. La participacion de los traba-
jadores en la Unibn es especialmente importante para las
pequefias y medianas empresas (PYME), en las que pue-
den tener un papel importante para el éxito de la em-
presa. Por consiguiente, no debe existir obligacién de
elaborar un folleto en el caso de ofertas realizadas por
sociedades de la Uni6n en el contexto de un sistema de
participacion de los empleados en el accionariado. Si los
valores no se admiten a negociacién, el emisor no estard
sometido a los requisitos pertinentes de informacién en
vigor ni a normas sobre abuso de mercado. En conse-
cuencia, las empresas o sus filiales deben actualizar el
documento al que se refiere el articulo 4, apartado 1,
letra e), de la Directiva 2003/71/CE cuando proceda
para una correcta evaluacién de los valores. La excepcion
debe ampliarse también a las ofertas publicas y a las
admisiones a cotizacién de sociedades registradas fuera
de la Unidn, cuyos valores se admitan a cotizacién en un
mercado regulado o en un mercado de un tercer pais. En
este ultimo caso, la Comision, para que la excepcion
pueda aplicarse, debe haber tomado una decision positiva
sobre la equivalencia del marco juridico y de supervision
de la correspondiente regulaciéon de mercados en el tercer
pais. Esto ha de permitir que los trabajadores de la Unién
tengan acceso a informacién permanente sobre la em-
presa.

La nota de sintesis del folleto debe ser una fuente esencial
de informacién para los inversores minoristas. Por tanto,
debe constituir una parte auténoma del folleto y ser
sucinta, sencilla, clara y de fécil comprension para los
inversores a los que se dirige. Debe recoger los elementos
esenciales que los inversores precisan para poder decidir
qué ofertas y admisiones de valores han de seguir exa-
minando. Entre esta informacion bdsica deben figurar las
caracteristicas y los riesgos esenciales asociados con el
emisor, los posibles garantes y los valores ofertados o
admitidos a cotizacién en un mercado regulado. También
debe contener las condiciones generales de la oferta, in-
cluidos los gastos estimados impuestos al inversor por el
emisor o el oferente, e indicar los gastos totales estima-
dos, ya que estos podrian ser cuantiosos. Debe asimismo
informar al inversor de los derechos inherentes a los
valores y de los riesgos asociados a una inversion en el
valor de que se trate. El formato del resumen debe esti-
pularse de manera que permita la comparaciéon con los
restimenes de productos similares, garantizindose que las
informaciones equivalentes aparezcan siempre en la
misma posicion en los resiimenes.

Los Estados miembros deben asegurarse de que no se
exige ninguna responsabilidad civil a ninguna persona
solo por el resumen, incluida cualquier traduccion del

(17)

(18)

herente frente a las partes relevantes del folleto. El resu-
men debe incluir una advertencia clara a tal efecto.

Conviene dejar claro que las condiciones finales de un
folleto de base deben contener tnicamente informacién
relativa a los valores que sea especifica para la emision y
que solo pueda determinarse en el momento de la emi-
sién individual. Entre esta informacién podré figurar, por
ejemplo, el niimero identificativo internacional de valo-
res, el precio de la emisién, la fecha de vencimiento, el
cupdn, la fecha de ejercicio, el precio de ejercicio, el
precio de reembolso y otros elementos desconocidos en
el momento de la elaboracién del folleto. Debe incluirse
en un suplemento del folleto, como regla general, cual-
quier otra nueva informacién susceptible de afectar a la
evaluacién del emisor de los valores. Ademds, para cum-
plir la obligacién de facilitar informacién basica también
en el marco de un folleto de base, el emisor debe com-
binar el resumen con las partes relevantes de las condi-
ciones finales de manera que resulte ficilmente accesible
a los inversores. En estos casos no se requerird aproba-
cién por separado.

Con el fin de aumentar la eficacia de las emisiones con
derechos de suscripcion preferente de valores participati-
vos y tener debidamente en cuenta el tamafio de los
emisores, sin perjuicio de la proteccién de los inversores,
debe introducirse un régimen proporcionado de informa-
cion para las ofertas de acciones a los accionistas exis-
tentes que podrdn bien suscribir dichas acciones, bien
vender el derecho a suscribir las acciones, para las ofertas
de PYME y emisores con reducida capitalizacién de mer-
cado (concretamente, las empresas pequefias cuyas accio-
nes son admitidas a cotizacién en un mercado regulado),
y para ofertas de valores no participativos a las que se
refiere el articulo 1, apartado 2, letra j), de la Directiva
2003/71/CE emitidos por entidades de crédito. Si dichas
entidades de crédito emiten valores por debajo del limite
establecido en el citado articulo y optan por acogerse al
régimen de la presente Directiva y, en consecuencia, por
elaborar un folleto, deben poder beneficiarse del régimen
proporcionado de informacién pertinente. El régimen
proporcionado de informacién para emisiones con dere-
chos de suscripcion preferente debe aplicarse cuando las
acciones ofertadas son del mismo tipo que las acciones
del emisor admitidas a cotizacién bien en un mercado
regulado bien en un sistema de negociacion multilateral
tal y como se define en el articulo 4, apartado 1, punto
15, de la Directiva 2004/39/CE, siempre y cuando este
sistema esté sometido a los requisitos pertinentes de in-
formacién en vigor y a normas sobre abuso de mercado.
La Autoridad Europea de Supervision (Autoridad Europea
de Valores y Mercados) debe publicar directrices sobre
estas condiciones a fin de garantizar un enfoque cohe-
rente por parte de las autoridades competentes.

Los Estados miembros publican abundante informacién
sobre su situacion financiera, que, en general, estd dispo-
nible al piblico. Si un Estado miembro garantiza una
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(22)

(23)
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oferta de valores, el emisor no debe estar obligado a
incluir en el folleto informacién sobre ese Estado miem-
bro en su calidad de garante.

Para mejorar la seguridad juridica, la validez del folleto
debe comenzar con su aprobacién, un punto en el
tiempo que puede ser ficilmente comprobado por la
autoridad competente. Por otra parte, y para mejorar la
flexibilidad, los emisores también deben tener la opcién
de actualizar el documento de registro con arreglo al
procedimiento aplicable a los suplementos de folleto.

Tras la entrada en vigor de la Directiva 2004/109/CE, la
obligacién establecida en la Directiva 2003/71/CE en el
sentido de que el emisor debe facilitar una vez al afio un
documento que contenga o se refiera a toda la informa-
cién publicada durante los 12 meses precedentes a la
publicacién del folleto constituye ahora una duplicacion,
por lo que debe suprimirse. En consecuencia, el docu-
mento de registro, en lugar de actualizarse con arreglo al
articulo 10 de la Directiva 2003/71/CE, debe actualizarse
por medio de un suplemento o de la nota sobre los
valores.

Internet garantiza un facil acceso a la informacién. A fin
de asegurar una mejor accesibilidad a los inversores, el
folleto debe publicarse siempre en formato electrénico en
el sitio web pertinente. Cuando la persona encargada de
elaborar el folleto sea distinta del emisor, debe bastarle
con publicar el folleto en el sitio web de esa persona.

Con objeto de mejorar la seguridad juridica debe estable-
cerse de manera clara cudndo terminan, por una parte, la
obligacién de publicar un suplemento al folleto y, por
otra, el derecho de retirada. Se debe considerar estas
disposiciones por separado. La obligacién de afiadir un
suplemento al folleto debe considerarse terminada una
vez esté definitivamente cerrada la oferta o en el mo-
mento en que los valores comiencen a cotizar en un
mercado regulado, si esto dltimo se produjera después.
Por otro lado, el derecho de retirar una aceptaciéon debe
aplicarse tinicamente si el folleto hace referencia a una
oferta de valores al publico y el nuevo factor, error o
inexactitud aparecié con anterioridad al cierre definitivo
de la oferta y a la entrega de los valores. En consecuencia,
el derecho de retirada se vincula al momento de apari-
cién del nuevo factor, error o inexactitud que da lugar a
un suplemento, y presupone que ese evento desencade-
nante se ha producido cuando la oferta seguia abierta y
con anterioridad a la entrega de los valores.

En los casos en que se afiada un suplemento al folleto, la
armonizacién en la Unién del plazo de que disponen los
inversores para ejercitar el derecho de retirada de su
aceptacion previa ofrecerfa seguridad a los emisores que
efecttien ofertas de valores transfronterizas. A fin de ofre-
cer flexibilidad a los emisores de Estados miembros que
tradicionalmente establecen un plazo mayor a este res-

(25)

(26)

pecto, el emisor o el oferente debe poder ampliar volun-
tariamente el plazo de ejercicio del citado derecho. Para
mejorar la seguridad juridica, el suplemento al folleto
debe especificar cudndo termina el derecho de retirada.

La autoridad responsable de autorizar el folleto debe
notificar también al emisor o a la persona responsable
de elaborar el folleto el certificado de aprobacion de este
que se dirjja a las autoridades de los Estados miembros
de acogida conforme a lo previsto en la Directiva
2003/71/CE, de modo que el emisor o la persona res-
ponsable de elaborar el folleto puedan saber con certeza
si dicha notificacion se ha efectuado y en qué momento.

Las medidas necesarias para la ejecucién de la presente
Directiva han de adoptarse por medio de actos de ejecu-
cién con arreglo al articulo 291 del Tratado de Funcio-
namiento de la Unién Europea (TFUE). Reviste especial
importancia que se remitan al Parlamento Europeo los
proyectos de medidas y los proyectos de actos de ejecu-
cién, asi como cualquier otra informacién pertinente,
antes de que la Comisién decida sobre la equivalencia
de folletos elaborados en un tercer pais concreto.

A fin de respetar los principios recogidos en el conside-
rando 41 de la Directiva 2003/71/CE, tener en cuenta la
evolucion técnica de los mercados financieros y especifi-
car los requisitos establecidos en la Directiva
2003/71/CE, la Comisién debe estar facultada para adop-
tar actos delegados con arreglo al articulo 290 TFUE. En
particular, los actos delegados pueden ser necesarios para
actualizar los umbrales y las definiciones para reducida
capitalizacién de mercado y PYME que se establecen en la
presente Directiva y en la Directiva 2003/71/CE, y para
determinar el contenido detallado y la forma especifica de
la nota de sintesis, con arreglo a los resultados del debate
lanzado por la Comunicacién de la Comisién, de 30 de
abril de 2009, sobre los productos preempaquetados de
inversién minorista, adaptando en la mayor medida po-
sible el contenido y la forma de la nota de sintesis para
los valores a esos resultados, evitando la duplicacion de
documentos y la confusién potencial de los inversores, y
minimizando los costes.

El Parlamento Europeo y el Consejo deben disponer de
tres meses a partir de la fecha de notificacién para for-
mular objeciones a un acto delegado. Por iniciativa del
Parlamento Europeo o del Consejo debe ser posible pro-
rrogar tres meses dicho plazo cuando se trate de dmbitos
de especial importancia. También debe ser posible que el
Parlamento Europeo y el Consejo informen a las demds
instituciones de que no tienen la intencién de formular
objeciones. Tal aprobacién temprana de los actos delega-
dos es especialmente apropiada cuando deben respetarse
determinados plazos, por ejemplo, cuando el acto de
base contiene calendarios para la adopcion de actos de-
legados por la Comisi6n.
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En la Declaraciéon n°® 39 relativa al articulo 290 TFUE,
aneja al Acta Final de la Conferencia Intergubernamental
que adopté el Tratado de Lisboa, firmado el 13 de di-
ciembre de 2007, la Conferencia toma nota de la inten-
cién de la Comisiéon de seguir consultando a expertos
nombrados por los Estados miembros para la elaboracién
de sus proyectos de actos delegados en el dmbito de los
servicios financieros, conforme a su préctica acostum-

brada.

Dado que el objetivo de la presente Directiva, a saber, la
reduccién de las cargas administrativas conexas a la pu-
blicacién de un folleto en el caso de ofertas puablicas de
valores y de admisién a cotizacion en mercados regula-
dos dentro de la Uni6én Europea, no pueden ser alcanza-
dos de manera suficiente por los Estados miembros y,
por consiguiente, debido a su dimension y efectos, pue-
den lograrse mejor a escala de la Unibn, esta puede
adoptar medidas, de acuerdo con el principio de subsi-
diariedad consagrado en el articulo 5 del Tratado de la
Unién Europea. De conformidad con el principio de
proporcionalidad enunciado en dicho articulo, la presente
Directiva no excede de lo necesario para alcanzar ese
objetivo.

Procede, por tanto, modificar las Directivas 2003/71/CE
y 2004/109/CE en consecuencia.

HAN ADOPTADO LA PRESENTE DIRECTIVA:

Articulo 1
Modificaciones de la Directiva 2003/71/CE

La Directiva 2003/71/CE queda modificada como sigue:

1) El articulo 1 queda modificado como sigue:

a) en el apartado 2:
i) la letra h) se sustituye por el texto siguiente:

«h) valores incluidos en una oferta cuyo importe
total en la Unién sea inferior a 5000 000
EUR, lo que se calculard sobre un periodo de
12 meses;»,

i) la letra j) se sustituye por el texto siguiente:

«j) valores no participativos emitidos de manera
continua o reiterada por entidades de crédito,
cuando el importe total de la oferta en la Unién
sea inferior a 75 000 000 EUR, lo que se calcu-
lard sobre un periodo de 12 meses, a condicion
de que estos valores:

i) no sean subordinados, convertibles o canjea-

bles,

ii) no den derecho a suscribir o a adquirir otros
tipos de valores y no estén ligados a un ins-
trumento derivado.»;

b) se afiade el apartado siguiente:

«4. A fin de tener en cuenta la evolucion técnica de
los mercados financieros, incluida la inflacién, la Comi-
si6n adoptard, mediante actos delegados de conformi-
dad con el articulo 24 bis y en las condiciones de los

articulos 24 ter y 24 quater, medidas de ejecucién con
respecto al ajuste de los limites mencionados en el
apartado 2, letras h) y j), del presente articulo.».

2) El articulo 2 queda modificado como sigue:

a) en el apartado 1:
i) la letra e) se sustituye por el texto siguiente:

«) “inversores cualificados™ las personas o entida-
des descritas en el anexo II, seccién I, puntos 1 a
4, de la Directiva 2004/39/CE del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 21 de abril de 2004,
relativa a los mercados de instrumentos financie-
ros (¥), asi como las personas o entidades que, a
peticion propia, son tratadas como clientes pro-
fesionales de conformidad con el anexo II de
dicha Directiva 0 que son reconocidas como
contrapartes elegibles de conformidad con su
articulo 24, a menos que hayan solicitado ser
tratadas como clientes no profesionales. Las em-
presas de inversién y las entidades de crédito
comunicardn su clasificaciéon al emisor, previa
peticién, sin perjuicio de la legislacién pertinente
sobre proteccion de datos. Las empresas de in-
versién autorizadas a continuar considerando a
los actuales clientes profesionales como tales de
conformidad con lo dispuesto en el articulo 71,
apartado 6, de la Directiva 2004/39/CE serdn
autorizadas a tratar a dichos clientes como in-
versores cualificados con arreglo a la presente
Directiva;

(*) DO L 145 de 30.4.2004, p. 1.,

i) se afladen las letras siguientes:

«s) “informacién fundamental”: la informacién esen-
cial y correctamente estructurada que ha de fa-
cilitarse a los inversores para que puedan com-
prender la naturaleza y los riesgos inherentes al
emisor, el garante y los valores que se les ofrecen
0 que van a ser admitidos a cotizacién en un
mercado regulado, y que puedan decidir, sin per-
juicio del articulo 5, apartado 2, letra b), las
ofertas de valores que conviene seguir exami-
nando. En funcién de la oferta y los valores de
que se trate, la informaciéon fundamental incluird
los siguientes elementos:

i) una breve descripcion de las caracteristicas
esenciales y los riesgos asociados con el emi-
sor y los posibles garantes, incluidos los ac-
tivos, los pasivos y la situacién financiera,

ii) una breve descripcién de las caracteristicas
esenciales y los riesgos asociados con la in-
versién en los valores de que se trate, inclui-
dos los derechos inherentes a los valores,

iii) las condiciones generales de la oferta, inclui-
dos los gastos estimados impuestos al inver-
sor por el emisor o el oferente,
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iv) informacién sobre la admisién a cotizacion,

v) los motivos de la oferta y el destino de los
ingresos;

t) “empresa con reducida capitalizacién de mer-
cado” una empresa que cotiza en un mercado
regulado y que ha tenido una capitalizaciéon de
mercado media de menos de 100 000 000 EUR
sobre la base de las cotizaciones de fin de afio de
los tres afios civiles anteriores.»;

b) se suprimen los apartados 2 y 3;

c) el apartado 4 se sustituye por el texto siguiente:

«4.  Para tener en cuenta cualquier evolucién técnica
en los mercados financieros y especificar los requisitos
establecidos en el presente articulo, la Comisién adop-
tard, mediante actos delegados, de conformidad con el
articulo 24 bis y en las condiciones de los articulos 24
ter y 24 quater, las definiciones mencionadas en el apar-
tado 1, incluido el ajuste de las cifras empleadas para la
definicién de PYME, y los umbrales para la reducida
capitalizacién de mercado, teniendo en cuenta la situa-
cién de los diversos mercados nacionales, incluidas la
clasificacion utilizada por los operadores de los merca-
dos regulados, la legislacion y las recomendaciones de la
Unidn, asi como la evolucién econdmica.».

3) El articulo 3 queda modificado como sigue:

a) en el apartado 2:

i) el parrafo primero se sustituye por el texto siguiente:

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

a) una oferta de valores dirigida solamente a inver-
sores cualificados, y/o

b) una oferta de valores dirigida a menos de 150
personas fisicas o juridicas por Estado miembro,
sin contar los inversores cualificados, y/o

¢) una oferta de valores dirigida a inversores que
adquieran valores por un importe total minimo
de 100 000 EUR por inversor, para cada oferta
separada, ylo

d) una oferta de valores cuya denominaciéon por
unidad ascienda por lo menos a 100 000 EUR,

ylo

e) una oferta de valores por un importe total en la
Unién inferior a 100 000 EUR, lo que se calcu-
lard sobre un periodo de 12 meses.»,

ii) se afiade el siguiente parrafo:

«Los Estados miembros no exigirdn otro folleto en
ninguna de estas posibles reventas ulteriores o colo-
caciones finales de valores a través de intermediarios

financieros, a condiciéon de que esté disponible un
folleto vélido conforme al articulo 9 y el emisor o la
persona responsable de la elaboracién de dicho fo-
lleto autorice su uso mediante un acuerdo escrito.»;

b) se afiade el apartado siguiente:

«4.  Para tener en cuenta cualquier evolucion técnica
en los mercados financieros, incluida la inflacién, la
Comisién adoptard, mediante actos delegados de con-
formidad con el articulo 24 bis y en las condiciones de
los articulos 24 ter y 24 quater, medidas relativas a los
umbrales indicados en el apartado 2, letras ) a ¢), del
presente articulo.».

4) El articulo 4 queda modificado como sigue:

a) en el apartado 1:

i) las letras ¢) a €) se sustituyen por el texto siguiente:

«c) valores ofertados, asignados o que vayan a ser
asignados en relacién con una fusién o escision,
siempre que se facilite un documento que con-
tenga informacion que, a juicio de la autoridad
competente, sea equivalente a la del folleto, te-
niendo en cuenta los requisitos de la legislacién
de la Unidn;

d) dividendos pagados a los accionistas actuales en
forma de acciones de la misma clase que aquellas
por las que se pagan los dividendos, siempre que
esté disponible un documento que contenga in-
formacién 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 o por una empresa
vinculada, siempre que la sociedad tenga su sede
principal o su domicilio social en la Unién y
siempre que esté disponible un documento que
contenga informacién sobre el niimero y la na-
turaleza de los valores y los motivos y porme-
nores de la oferta.,

i) se afladen los siguientes parrafos:

«La letra e) también se aplicard a las empresas esta-
blecidas fuera del territorio de la Unién cuyos valo-
res se admitan a negociacién en un mercado regu-
lado o en el mercado de un tercer pais. En este
tltimo caso se aplicard la exencién siempre que se
disponga de informacién adecuada, incluido el do-
cumento mencionado en la letra €), al menos en una
lengua habitual en el dmbito de las finanzas inter-
nacionales y que la Comisién haya adoptado una
decision de equivalencia respecto del mercado del
tercer pafs en cuestion.
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A peticién de la autoridad competente de un Estado
miembro, la Comisién adoptard decisiones de equi-
valencia de conformidad con el procedimiento con-
templado en el articulo 24, apartado 2, en las que
declare si el marco juridico y de supervision de un
tercer pafs garantiza que un mercado regulado auto-
rizado en ese tercer pais satisface los requisitos juri-
dicamente vinculantes que, a los efectos de la apli-
cacién de la exencién contemplada en la letra e), son
equivalentes a los requisitos derivados de la Directiva
2003/6/CE del Parlamento Europeo y del Consejo,
de 28 de enero de 2003, sobre las operaciones con
informacion privilegiada y la manipulacién del mer-
cado (abuso del mercado) (*), del titulo III de la Di-
rectiva 2004/39/CE y de la Directiva 2004/109/CE
del Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de
diciembre de 2004, sobre la armonizacién de los
requisitos de transparencia relativos a la informacién
sobre los emisores cuyos valores se admiten a nego-
ciacién en un mercado regulado (**), y que estdn
sometidos a una supervisién y un control del cum-
plimiento efectivos en ese tercer pafs. Dicha autori-
dad competente indicard los motivos por los que
considera que el marco juridico y de supervision
del tercer pais de que se trate debe considerarse
equivalente, y facilitard la informacién pertinente a
este fin.

El marco juridico y de supervisién de un tercer pais
podra considerarse equivalente si cumple como mi-
nimo las siguientes condiciones:

i) los mercados de ese tercer pais estin sometidos a
autorizacion, asi como a una supervisiéon y a un
control del cumplimiento efectivos y permanen-
tes,

ii) los mercados tienen normas claras y transparen-
tes relativas a la admisién a cotizacion de valores
que permiten una cotizacion equitativa, correcta
y eficiente de esos valores y su libre negociacion,

iii) los emisores de valores estin sometidos a requi-
sitos de informacion periddica y permanente que
garanticen un elevado nivel de proteccién de los
inversores, y

iv) la transparencia e integridad de los mercados
quedan garantizadas mediante la prevencién del
abuso de mercado en forma de operaciones con
informacién privilegiada y manipulaciéon del
mercado.

En lo que respecta a la letra e), la Comision, a fin de
tener en cuenta cualquier evolucién de los mercados
financieros, podrd adoptar, mediante actos delegados
de conformidad con el articulo 24 bis y en las con-
diciones de los articulos 24 ter y 24 quater, medidas
para especificar los criterios arriba mencionados o
para afiadir nuevos criterios que habrdn de aplicarse
para evaluar la equivalencia.

(*) D

96 de 12.4.2003, p. 16.

OL
O L 390 de 31.12.2004, p. 38.;

b)

en el apartado 2, la letra d) se sustituye por el texto
siguiente:

«d) valores ofertados, asignados o que vayan a ser asig-
nados en relacién con una fusién o escisién, siem-
pre que se facilite un documento que contenga
informacién que, a juicio de la autoridad compe-
tente, sea equivalente a la del folleto, teniendo en
cuenta los requisitos de la legislacion de la Unidn;».

articulo 5 queda modificado como sigue:
en el apartado 2:

i) en el parrafo primero, la parte introductoria se sus-
tituye por el texto siguiente:

«2.  El folleto contendrd informacion relativa al
emisor y a los valores que vayan a ser ofertados al
ptblico o que vayan a ser admitidos a cotizacién en
un mercado regulado. También incluird una nota de
sintesis que serd concisa y, en un lenguaje no téc-
nico, aportard informacién fundamental en la lengua
en que se haya redactado originalmente el folleto. El
formato y el contenido de la nota de sintesis del
folleto aportardn, junto con el folleto, informacion
adecuada sobre los elementos esenciales de los valo-
res de que se trate para ayudar a los inversores a la
hora de determinar si invierten o no en dichos va-
lores.

La nota de sintesis se elaborard en un formato co-
mun con objeto de facilitar la comparacion de las
notas de sintesis de valores similares, y su contenido
debe facilitar informacién fundamental sobre los va-
lores de que se trate para ayudar a los inversores a la
hora de determinar si invierten o no en dichos va-
lores. Asimismo, dicha nota de sintesis contendrd
una advertencia de que:,

ii

=

el parrafo segundo se sustituye por el texto siguiente:

«No serd obligatorio incluir una nota de sintesis en
los casos en que el folleto se refiera a la admision a
cotizacién en un mercado regulado de valores no
participativos de una denominacién igual o superior
a 100 000 EUR, excepto si asi lo exige el Estado
miembro en virtud del articulo 19, apartado 4.

el apartado 3 se sustituye por el texto siguiente:

«3.  El emisor, el oferente o la persona que pida la
admisién a cotizacién en un mercado regulado podrin
elaborar el folleto como documento tnico o en varios
documentos. Cuando el folleto se componga de docu-
mentos separados, deberd dividir la informacién solici-
tada entre un documento de registro, una nota sobre
los valores y una nota de sintesis. El documento de
registro contendrd la informacion relativa al emisor.
La nota sobre los valores contendrd la informacion
relativa a los valores ofertados al publico o que vayan
a ser admitidos a cotizacién en un mercado regulado.»;
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6)

) en el apartado 4, el pdrrafo tercero se sustituye por el
texto siguiente:

«Si las condiciones finales de la oferta no figuran ni en
el folleto de base ni en un suplemento, estas se facili-
tardn a los inversores, se presentardn a la autoridad
competente del Estado miembro de origen y serdn co-
municadas por el emisor a la autoridad competente del
Estado miembro de acogida, cuando se haga cada oferta
publica tan pronto como sea factible, y, de ser posible,
antes del lanzamiento de la oferta publica o de la ad-
misién a cotizacion. Las condiciones finales solo con-
tendrdn informacién relativa a la nota sobre los valores
y no podran utilizarse para complementar el folleto de
base. Se aplicard en estos casos el articulo 8, apartado 1,
letra a).»;

=

el apartado 5 se sustituye por el texto siguiente:

«5.  Para tener en cuenta cualquier evolucion técnica
en los mercados financieros y especificar los requisitos
establecidos en el presente articulo, la Comisién adop-
tard, mediante actos delegados de conformidad con el
articulo 24 bis y en las condiciones de los articulos 24
ter y 24 quater, medidas relativas a:

a) el formato del folleto o del folleto de base, la nota
de sintesis, las condiciones finales y los suplementos,

y

b) el contenido detallado y la forma especifica de la
informacién fundamental que se ha de incluir en
la nota de sintesis.

Dichos actos delegados se adoptardn antes del 1 de
julio de 2012..

En el articulo 6, apartado 2, el parrafo segundo se sustituye
por el texto siguiente:

«Sin embargo, los Estados miembros se asegurardn de que
no se exija ninguna responsabilidad civil a ninguna per-
sona solamente sobre la base de la nota de sintesis, in-
cluida cualquier traduccién de la misma, a menos que esta
sea engaflosa, inexacta, o incoherente en relacién con las
demds partes del folleto, 0 no aporte, leida junto con las
otras partes del folleto, informacién fundamental para ayu-
dar a los inversores a la hora de determinar si invierten o
no en dichos valores. La nota de sintesis incluird una ad-
vertencia clara a tal efecto..

El articulo 7 queda modificado como sigue:
a) el apartado 1 se sustituye por el texto siguiente:

«1.  La Comisién, de conformidad con el articulo 24
bis y en las condiciones de los articulos 24 ter y 24
quater, adoptard actos delegados detallados relativos a la
informacién especifica que debe figurar en el folleto y
evitard la duplicacion de informacién cuando el folleto
conste de varios documentos.»;

b) en el apartado 2:
i) la letra b) se sustituye por el texto siguiente:

&b) los distintos tipos y caracteristicas de las ofertas
y de la admisiéon a cotizacién de valores no
participativos en un mercado regulado. La infor-
macion requerida en un folleto serd adecuada
desde el punto de vista de los inversores para
los valores no participativos cuya denominacion
por unidad sea por lo menos de 100 000 EUR;»,

ii) la letra €) se sustituye por el texto siguiente:

«e) las distintas actividades y el tamaflo del emisor,
en particular las entidades de crédito que emitan
valores no participativos segin se especifica en
el articulo 1, apartado 2, letra j), las empresas
con reducida capitalizacion de mercado y las
PYME. En lo que atafie a estas sociedades la
informacién se adaptard a su tamaifio y, en su
caso, a su historial méds corto;,

iii) se inserta la letra siguiente:

«g) se aplicard un régimen proporcionado de infor-
macion a las ofertas de acciones por sociedades
cuyas acciones de la misma clase estén admiti-
das a cotizacién en un mercado regulado o en
un sistema de negociacion multilateral, tal como
se define en el articulo 4, apartado 1, punto 15,
de la Directiva 2004/39/CE, que estén sometidas
a los requisitos pertinentes de informacién y las
normas sobre abuso de mercado en vigor, siem-
pre que el emisor no haya suprimido los dere-
chos de suscripcién preferente legalmente esta-
blecidos.»;

¢) el apartado 3 se sustituye por el texto siguiente:

«3.  Los actos delegados mencionados en el apartado
1 se basardn en las normas sobre la informacién finan-
ciera y no financiera establecidas por organizaciones de
comisiones de valores internacionales, en especial por la
OICV, y en los anexos indicativos de la presente Direc-
tiva..

8) El articulo 8 queda modificado como sigue:

a) en la parte introductoria del apartado 2 y en el apartado
3, se sustituye el término «medidas de ejecucién» por
«actos delegados»;

b) se introduce el siguiente apartado:

«3 bis.  Cuando los valores estén garantizados por un
Estado miembro, el emisor, el oferente o la persona que
solicita la admision a cotizaciéon en un mercado regu-
lado tendrdn derecho a omitir informaciéon sobre el
garante cuando redacten un folleto de acuerdo con el
articulo 1, apartado 3.»;
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10) Se

¢) el apartado 4 se sustituye por el texto siguiente:

«4.  Para tener en cuenta cualquier evolucion técnica
en los mercados financieros y especificar los requisitos
que se establecen en el presente articulo, la Comisién
adoptard, mediante actos delegados de conformidad con
el articulo 24 bis y en las condiciones de los articulos
24 ter y 24 quater, medidas relativas al apartado 2.».

9) El articulo 9 queda modificado como sigue:

a) el apartado 1 se sustituye por el texto siguiente:

«1. Un folleto serd vélido durante 12 meses desde su
aprobacion en el caso de ofertas pablicas o admisiones
a cotizaciéon en un mercado regulado, a condicién de
que el folleto se complete con los suplementos reque-
ridos de conformidad con el articulo 16.»;

b) el apartado 4 se sustituye por el texto siguiente:

«4.  El documento de registro a que se refiere el
articulo 5, apartado 3, previamente registrado y apro-
bado, serd vélido durante un periodo maximo de 12
meses. El documento de registro, actualizado de confor-
midad con el articulo 12, apartado 2, o con el
articulo 16, y acompariado de la nota sobre los valores
y la nota de sintesis, se considerard que constituye un
folleto valido.».

suprime el articulo 10.

11) El articulo 11 queda modificado como sigue:

a) el apartado 1 se sustituye por el texto siguiente:

«1. Los Estados miembros permitirin que se incor-
pore informacién en el folleto mediante referencia a
uno o mas documentos previa o simultineamente pu-
blicados, que hayan sido aprobados por la autoridad
competente del Estado miembro de origen o presenta-
dos a ella de conformidad con la presente Directiva o
con la Directiva 2004/109/CE. Tal informacién serd la
mds reciente de que disponga el emisor. La nota de
sintesis no recogerd informacion por referencia.»;

b) el apartado 3 se sustituye por el texto siguiente:

«3.  Para tener en cuenta cualquier evolucion técnica
en los mercados financieros y especificar los requisitos
que se establecen en el presente articulo, la Comision
adoptard, mediante actos delegados de conformidad con
el articulo 24 bis y en las condiciones de los articulos
24 ter y 24 quater, medidas relativas a la informacién
que deba incorporarse por referencia.».

12) En el articulo 12, el apartado 2 se sustituye por el texto

siguiente:

«2. En este caso, la nota sobre los valores proporcionard
la informacién que normalmente se incluirfa en el docu-
mento de registro si se ha producido un cambio material o
un cambio reciente que pudiera afectar a las evaluaciones

13)

14)

1

1

)

de los inversores desde que se aprob¢ la dltima actualiza-
cién del documento de registro, a menos que tal informa-
cién se incluya en un suplemento de conformidad con el
articulo 16. La nota sobre los valores y la nota de sintesis
deberdn ser aprobadas por separado.».

En el articulo 13, el apartado 7 se sustituye por el texto
siguiente:

«7.  Para tener en cuenta cualquier evolucion técnica en
los mercados financieros y especificar los requisitos que se
establecen en el presente articulo, la Comisién adoptard,
mediante actos delegados de conformidad con el
articulo 24 bis y en las condiciones de los articulos 24
ter y 24 quater, medidas relativas a las condiciones en
que pueden adaptarse los plazos.».

El articulo 14 queda modificado como sigue:
a) en el apartado 2:

i) en el parrafo primero, la letra ¢) se sustituye por el
texto siguiente:

«c) en formato electrénico en el sitio Internet del
emisor o, en su caso, en el sitio Internet de
los intermediarios financieros que coloquen o
vendan los valores, incluidos los organismos pa-
gadores, 0»,

ii

Rad

el segundo pérrafo se sustituye por el texto siguiente:

«Los Estados miembros exigirdn a los emisores o a
las personas responsables de elaborar el folleto que
publiquen sus folletos con arreglo a las letras a) o b)
y que publiquen también sus folletos electrénica-
mente con arreglo a la letra c).»;

b) el apartado 8 se sustituye por el texto siguiente:

«8.  Para tener en cuenta cualquier evolucion técnica
en los mercados financieros y especificar los requisitos
que se establecen en el presente articulo, la Comision
adoptard, mediante actos delegados de conformidad con
el articulo 24 bis y en las condiciones de los articulos
24 ter y 24 quater, medidas relativas a los apartados 1 a
4 del presente articulo.».

En el articulo 15, el apartado 7 se sustituye por el texto
siguiente:

«7.  Para tener en cuenta cualquier evolucion técnica en
los mercados financieros y especificar los requisitos que se
establecen en el presente articulo, la Comisién adoptard,
mediante actos delegados de conformidad con el
articulo 24 bis y en las condiciones de los articulos 24
ter y 24 quater, medidas relativas a la difusion de publicidad
que anuncie la intencién de ofrecer valores al ptblico o la
admisién a cotizacion en un mercado regulado, en parti-
cular antes de que el folleto se haya hecho publico o antes
de la apertura de la suscripcion y en relacién con el apar-
tado 4 del presente articulo.».
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16)

17)

18)

El articulo 16 se sustituye por el texto siguiente:

«Articulo 16
Suplemento al folleto

1. Deberd mencionarse en un suplemento del folleto
todo nuevo factor significativo, o error o inexactitud im-
portantes relativos a la informacién incluida en el folleto,
susceptibles de afectar a la evaluacion de los valores y que
surjan o se observen entre el momento en que se aprueba
el folleto y el cierre definitivo de la oferta al pablico o, en
su caso, el momento en que comience la cotizacién en un
mercado regulado, si esto tiltimo se produjera después. Este
suplemento se aprobard del mismo modo en un plazo
méximo de siete dias habiles y se publicard, al menos,
con arreglo a las mismas modalidades aplicadas cuando
se publicé el folleto original. La nota de sintesis y cualquier
posible traduccién de la misma se completardn asimismo,
si fuera necesario, para tener en cuenta la nueva informa-
cién incluida en el suplemento.

2. Siel prospecto hace referencia a una oferta de valores
al ptiblico, los inversores que ya hayan aceptado adquirir o
suscribir los valores antes de que se publique el suple-
mento tendrdn derecho a retirar su aceptacion, siendo
este derecho ejercitable en el plazo de dos dias habiles a
partir de la publicacion del suplemento, siempre que el
nuevo factor, el error o la inexactitud a que se refiere el
apartado 1 surgieran antes del cierre definitivo de la oferta
al puablico y de la entrega de los valores. Este plazo podrd
ser ampliado por el emisor o el oferente. El suplemento
indicard la fecha final del derecho de retirada.».

En el articulo 18, el apartado 1 se sustituye por el texto
siguiente:

«l. A peticiéon del emisor o de la persona responsable
de la elaboracién del folleto, la autoridad competente del
Estado miembro de origen, dentro de un plazo de tres dias
habiles a partir de la recepcion de esa peticién o, si la
peticién se presenta conjuntamente con el proyecto de
folleto, dentro de un plazo de un dia hébil a partir de la
aprobacion de este, notificard a la autoridad competente
del Estado miembro de acogida un certificado de aproba-
cion que atestigiie que el folleto se ha elaborado de con-
formidad con la presente Directiva, y una copia de dicho
folleto. Si procede, esta notificacién ird acompafiada de la
traduccién de la nota de sintesis presentada en la respon-
sabilidad del emisor o de la persona responsable de la
elaboracién del folleto. Se seguird el mismo procedimiento
para cualquier suplemento del folleto. El certificado de
aprobacion le serd notificado también al emisor o la per-
sona responsable de la elaboracion del folleto, al mismo
tiempo que a la autoridad competente del Estado miembro
de acogida.».

En el articulo 19, el apartado 4 se sustituye por el texto
siguiente:

«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 deno-
minacién por unidad sea de al menos 100 000 EUR, el
folleto se redactard en una lengua aceptada por las autori-
dades competentes de los Estados miembros de origen y de
acogida o en una lengua habitual en el dmbito de las
finanzas internacionales, a eleccion del emisor, del oferente

19)

20)

21)

o de la persona que solicite la admisién a cotizacion, segiin
el caso. Los Estados miembros podrdn optar por exigir en
su legislacién nacional que se redacte una nota de sintesis
en su lengua o lenguas oficiales.».

En el articulo 20, apartado 3, el parrafo primero se susti-
tuye por el texto siguiente:

«3. La Comision adoptard, mediante actos delegados de
conformidad con el articulo 24 bis y en las condiciones de
los articulos 24 ter y 24 quater, medidas para fijar criterios
de equivalencia general sobre la base de lo dispuesto en los
articulos 5y 7..

En el articulo 21, apartado 4, letra d), las palabras «sus
medidas de ejecucion» se sustituyen por «los actos delega-
dos en ella mencionados».

Se insertan los articulos siguientes:

«Articulo 24 bis
Ejercicio de la delegacion

1. Se otorgan a la Comision, durante un periodo de
cuatro aflos a partir del 31 de diciembre de 2010, poderes
para adoptar los actos delegados a que se refieren el
articulo 1, apartado 4, el articulo 2, apartado 4, el
articulo 3, apartado 4, el articulo 4, apartado 1, parrafo
quinto, el articulo 5, apartado 5, el articulo 7, apartado 1,
el articulo 8, apartado 4, el articulo 11, apartado 3, el
articulo 13, apartado 7, el articulo 14, apartado 8, el
articulo 15, apartado 7, y el articulo 20, apartado 3, pa-
rrafo primero. La Comision elaborard un informe sobre los
poderes delegados a mds tardar seis meses antes de que
finalice el periodo de cuatro afios. La delegacién de poderes
serd prorrogada automdticamente por periodos de idéntica
duracion, salvo que el Parlamento Europeo o el Consejo la
revoquen de conformidad con lo dispuesto en el
articulo 24 ter.

2. En cuanto la Comisién adopte un acto delegado lo
notificard simultdneamente al Parlamento Europeo y al
Consejo.

3. Los poderes para adoptar actos delegados otorgados
a la Comision estardn sujetos a las condiciones establecidas
en los articulos 24 ter y 24 quater.

Articulo 24 ter
Revocacion de la delegacion

1. La delegacion de poderes a que se refieren el
articulo 1, apartado 4, el articulo 2, apartado 4, el
articulo 3, apartado 4, el articulo 4, apartado 1, parrafo
quinto, el articulo 5, apartado 5, el articulo 7, apartado 1,
el articulo 8, apartado 4, el articulo 11, apartado 3, el
articulo 13, apartado 7, el articulo 14, apartado 8, el
articulo 15, apartado 7, o el articulo 20, apartado 3, pa-
rrafo primero, podrd ser revocada en cualquier momento
por el Parlamento Europeo o por el Consejo.

2. La institucién que haya iniciado un procedimiento
interno para decidir si revoca la delegacion de poderes
procurard informar a la otra institucién y a la Comision
en un plazo razonable antes de la adopcién de la decisién
final e indicard cudles son los poderes delegados que po-
drian ser objeto de revocacién.
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3. La decision de revocacion pondrd término a la dele-
gacion de los poderes que en ella se especifiquen. Surtird
efecto inmediatamente o en una fecha posterior que se
precisard en dicha decision. No afectard a la validez de
los actos delegados que ya estén en vigor. Se publicard
en el Diario Oficial de la Unidn Europea.

Articulo 24 quater
Objeciones a los actos delegados

1. El Parlamento Europeo o el Consejo podran formular
objeciones a un acto delegado en un plazo de tres meses a
partir de la fecha de notificacion.

Por iniciativa del Parlamento Europeo o del Consejo, dicho
plazo se prorrogard tres meses.

2. Si, una vez expirado el plazo al que se hace referencia
en el apartado 1, ni el Parlamento Europeo ni el Consejo
han formulado objeciones al acto delegado, este se publi-
card en el Diario Oficial de la Unién Europea y entrard en
vigor en la fecha prevista en ¢l

El acto delegado podrd publicarse en el Diario Oficial de la
Unién Europea y entrar en vigor antes de que expire dicho
plazo si tanto el Parlamento Europeo como el Consejo se
informan mutuamente y a la Comisién de que no tienen la
intencioén de formular objeciones.

3. Si el Parlamento Europeo o el Consejo formulan
objeciones a un acto delegado en el plazo al que se hace
referencia en el apartado 1, este no entrard en vigor. De
acuerdo con lo dispuesto en el articulo 296 del Tratado de
Funcionamiento de la Unién Europea, la institucién que
formule objeciones indicard las razones de las mismas.».

En las secciones I (parte C), Ill y IV del anexo I, en la
seccién 1I del anexo II, en las secciones II y III del anexo
Il y en el tercer punto del anexo IV, los términos «nfor-
macion fundamental» e «informacién importante» se susti-
tuyen por «informacién esencial».

Articulo 2
Modificaciones de la Directiva 2004/109/CE
Directiva 2004/109/CE queda modificada como sigue:

En el articulo 2, apartado 1, letra i), el inciso i) se sustituye
por el texto siguiente:

d) en el caso de un emisor de obligaciones cuyo valor no-
minal unitario sea inferior 4 1 000 EUR o de un emisor
de acciones:

— cuando el emisor se halle constituido en la Unidn, el
Estado miembro en que tenga su domicilio social,

— cuando el emisor se halle constituido en un tercer
pais, el Estado miembro a que se refiere el
articulo 2, apartado 1, letra m), inciso iii), de la Di-
rectiva 2003/71/CE.

La definicién de “Estado miembro de origen” se aplicard a
las obligaciones no denominadas en euros, siempre que el
valor nominal unitario sea, en la fecha de la emision,
inferior a 1 000 EUR, a menos que equivalga aproxima-
damente a 1 000 EUR;».

2) El articulo 8 queda modificado como sigue:

a) en el apartado 1, la letra b) se sustituye por el texto
siguiente:

«b) los emisores que emitan exclusivamente obligaciones
admitidas a cotizacién en un mercado regulado cuyo
valor nominal unitario sea de al menos 100 000 EUR
o, en el caso de las obligaciones no denominadas en
euros, cuyo valor nominal unitario sea, en la fecha de
emision, equivalente a 100 000 EUR como minimo;»;

b) se afiade el apartado siguiente:

«4. No obstante lo dispuesto en el apartado 1, letra b),
los articulos 4, 5 y 6 no se aplicardn a los emisores que
emitan exclusivamente obligaciones cuyo valor nominal
unitario sea de al menos 50 000 EUR o, en el caso de las
obligaciones no denominadas en euros, cuyo valor nomi-
nal unitario sea, en la fecha de emisién, equivalente a
50 000 EUR como minimo, y que ya hubieran sido ad-
mitidas a cotizaciéon en un mercado regulado de la Unién
antes del 31 de diciembre de 2010, durante todo el
tiempo en que tales obligaciones sean exigibles.».

3) En el articulo 18, el apartado 3 se sustituye por el texto

siguiente:

«3. Cuando solo vaya a invitarse a una reuniéon a los
titulares de obligaciones de un valor nominal unitario de
al menos 100 000 EUR o, en el caso de las obligaciones
no denominadas en euros, de un valor nominal unitario que
sea, en la fecha de emision, equivalente a 100 000 EUR
como minimo, el emisor podrd elegir como lugar de reunién
cualquier Estado miembro, a condicién de que en dicho
Estado miembro pueda disponerse de todos los mecanismos
y la informacién necesarios para permitir que los titulares de
obligaciones ejerzan sus derechos.

La eleccion a la que se hace referencia en el parrafo anterior
también se aplicard a aquellos titulares de obligaciones cuyo
valor nominal unitario sea de al menos 50 000 EUR o, en el
caso de las obligaciones no denominadas en euros, de un
valor nominal unitario que sea, en la fecha de emision,
equivalente a 50 000 EUR como minimo, y que ya hubieran
sido admitidas a cotizacién en un mercado regulado de la
Unién antes del 31 de diciembre de 2010, durante todo el
tiempo en que tales obligaciones sean exigibles, a condicién
de que en el Estado miembro elegido por el emisor pueda
disponerse de todos los mecanismos y la informacién nece-
sarios para permitir que los titulares de obligaciones ejerzan
sus derechos.».



L 327/12

Diario Oficial de la Unién Europea

11.12.2010

4) En el articulo 20, el apartado 6 se sustituye por el texto
siguiente:

«6.  No obstante lo dispuesto en los apartados 1 a 4,
cuando los valores cuyo valor nominal unitario sea de
100 000 EUR como minimo o, en el caso de las obligacio-
nes no denominadas en euros, equivalente al menos a
100 000 EUR en la fecha de la emisién, sean admitidos a
cotizacion en un mercado regulado de uno o varios Estados
miembros, la informacion regulada serd divulgada al publico,
bien en una lengua aceptada por las autoridades competentes
del Estado miembro de origen y del Estado miembro de
acogida, bien en una lengua habitual en el campo de las
finanzas internacionales, a elecciéon del emisor o de la per-
sona que, sin el consentimiento del emisor, haya solicitado la
admision.

La excepcion a la que se hace referencia en el primer parrafo
también se aplicard a las obligaciones cuyo valor nominal
unitario sea de al menos 50 000 EUR o, en el caso de las
obligaciones no denominadas en euros, cuyo valor nominal
unitario sea, en la fecha de emision, equivalente a 50 000
EUR como minimo, y que ya hubieran sido admitidas a
cotizacién en un mercado regulado de uno o mds Estados
miembros antes del 31 de diciembre de 2010, durante todo
el tiempo en que tales obligaciones sean exigibles.».

Articulo 3
Incorporacion a la legislaciéon nacional

1. Los Estados miembros pondrdn en vigor las disposiciones
legales, reglamentarias y administrativas necesarias para dar
cumplimiento a lo establecido en la presente Directiva a mds
tardar el 1 de julio de 2012. Comunicardn inmediatamente a la
Comision el texto de dichas disposiciones, asi como un cuadro
de correspondencias entre las mismas y la presente Directiva.

Cuando los Estados miembros adopten dichas disposiciones,
estas hardn referencia a la presente Directiva o irdn acompafia-
das de dicha referencia en su publicacién oficial. Los Estados
miembros establecerdn las modalidades de la mencionada refe-
rencia.

2. Los Estados miembros comunicardn a la Comision el texto
de las disposiciones bésicas de Derecho interno que adopten en
el dmbito regulado por la presente Directiva.

Articulo 4
Revision

A mds tardar el 1 de enero de 2016, la Comision evaluara la
aplicacion de la Directiva 2003/71/CE modificada por la pre-
sente Directiva, en particular en lo que se refiere a la aplicacion
y los efectos de las disposiciones, incluida la responsabilidad,
relativas al resumen con informacién fundamental, la repercu-
sién de la excepcion establecida en el articulo 4, apartado 1,
letra e) sobre la proteccién de los empleados y el régimen de
informacién conmensurado al que se hace referencia en el
articulo 7, apartado 2, letras e) y g), asi como la publicacion
electrénica de folletos con arreglo al articulo 14. La Comisién
revisard también el articulo 2, apartado 1, letra m), inciso ii), en
relacién con la restriccion sobre la determinacién del Estado
miembro de origen en el caso de las emisiones de valores no
participativos cuya denominacién sea inferior a 1 000 EUR, a
fin de valorar si tal disposicién debe conservarse o derogarse. La
Comisién también valorard la necesidad de revisar la definicién
del término «oferta publica», y la necesidad de definir los térmi-
nos «mercado primario» y «mercado secundario» y, a ese res-
pecto, dejard completamente claros los vinculos entre la Direc-
tiva 2003/71/CE y las Directivas 2003/6/CE y 2004/109)CE.
Tras dicha evaluacién, la Comision presentard un informe al
Parlamento Europeo y al Consejo, acompafiado, cuando pro-
ceda, de propuestas de modificacién de la Directiva
2003/71/CE.

Articulo 5
Entrada en vigor
La presente Directiva entrard en vigor a los veinte dias de su
publicacién en el Diario Oficial de la Unién Europea.
Articulo 6
Destinatarios

Los destinatarios de la presente Directiva son los Estados miem-
bros.

Hecho en Estrasburgo, el 24 de noviembre de 2010.

Por el Parlamento Europeo
El Presidente
J. BUZEK

Por el Consejo
El Presidente
O. CHASTEL




