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Consejo de Estado

Proyecto de Real Decreto XX/2012, de XX, por el que se modifican diversos reales
decretos en materia del folleto y los requisitos de transparencia exigibles en las
emisiones de valores

La Directiva 2010/73/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 24 de noviembre
de 2010, por la que se modifican la Directiva 2003/71/CE sobre el folleto que debe
publicarse en caso de oferta publica o admision a negociacion de valores y la
Directiva 2004/109/CE sobre la armonizacion de los requisitos de transparencia
relativos a la informacion sobre los emisores cuyos valores se admiten a negociacidn
en un mercado regulado, persigue, fundamentalmente, dos objetivos. En primer lugar,
la reduccion de las cargas administrativas conexas a la publicacidén de un folleto en el
caso de oferta publica de valores y de admision a negociacién en mercados regulados
dentro de la Union Europea; y en segundo lugar, modernizar y mejorar algunas
cuestiones del régimen aplicable al folleto para ofertas publicas y admision a
negociacion en mercados regulados.

En cumplimiento de nuestras obligaciones respecto al Derecho de la Union Europea,
este real decreto introduce una serie de modificaciones en el Real Decreto 1310/2005,
de 4 de noviembre, por el que se desarrolla parcialmente la Ley 24/1988, de 28 de
julio, del Mercado de Valores, en materia de admision a negociacién de valores en
mercados secundarios oficiales, de ofertas publicas de venta o suscripcion y del
folleto exigible a tales efectos y en el Real Decreto 1362/2007, de 19 de octubre, por
el que se desarrolla la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, en
relacion con los requisitos de transparencia relativos a la informacion sobre los
emisores cuyos valores estén admitidos a negociacion en un mercado secundario
oficial o en otro mercado regulado de la Unién Europea.

Dentro de un primer conjunto de novedades, la modificacion del Real Decreto
1310/2005, de 4 de noviembre, afecta, en primer lugar al formato y el contenido,
estandarizado a nivel de la Unién Europea, del resumen del folleto. Asi, se incluye
una definicién del concepto de informacion fundamental y los elementos esenciales
que debe facilitar el contenido del citado resumen.

Se amplian, asimismo, los supuestos en que cabe exigir responsabilidad civil, al
afadir el caso de que el resumen del folleto no facilite, leido junto con las otras partes
del folleto, toda la informacion fundamental que permita a los inversores adoptar
decisiones de inversién fundadas, o no permita comparar los valores con otros
productos de inversion.

Por otro lado, se actualizan los umbrales que determinan distintos niveles de
requerimiento legal, para adaptar la normativa al incremento realizado en los mismos
por la Directiva 2010/73/UE de 24 de noviembre. En concreto, en el caso de ofertas

1 PASEO DEL PRADO, 4-6
28014 MADRID



SECRETARIA DE ESTADO

MINISTERIO DE ECONOMIA Y APOYO A LA EMPRESA

DE ECONOMIA SECRETARIA GENERAL DEL TESORO
Y COMPETITIVIDAD Y POLITICA FINANCIERA

S.G. LEGISLACION
Y POLITICA FINANCIERA

de valores no participativos se establece un limite de 100.000 euros como valor
nominal unitario para aplicar la excepcion de la obligacion de publicar un resumen del
folleto, asi como de la obligacién de su traduccién al castellano.

De igual modo, se adapta el Real Decreto 1310/2005, de 4 de noviembre, a la nueva
redaccion dada al articulo 30bis de la Ley 24/1988, de 28 de julio, para exceptuar a
determinados tipos de ofertas de valores de la obligacion de publicar un folleto. Se
incrementan los umbrales, exigiéendose 100.000 euros como valor nominal unitario
para aplicar la excepcidon de la obligacién de publicar un folleto a las ofertas de
valores.

De igual modo, se incrementa a 150 el numero maximo de personas a las que puede
ir dirigida la oferta publica de valores sin que deba cumplirse con la obligaciéon de
publicar un folleto. Esta modificacion viene motivada por la voluntad de adaptar la cifra
al haberse constatado en la practica el incremento de los destinatarios de las ofertas
que, por el numero limitado, pueden entenderse excluidas de la obligacion. Asimismo
se establece en 5 millones de euros el limite maximo que puede tener una oferta
publica de valores para verse excluida de la obligacién de publicar un folleto. El
importe total de esa cifra viene constituido por el total de ofertas de valores realizadas
en la Union Europea en un periodo de doce meses.

Otra modificacion del Real Decreto 1310/2005, de 4 de noviembre, afecta a las
excepciones a la obligacién de publicar un folleto de oferta publica y viene justificada
por dos razones La primera es la necesidad de adaptar el articulado al incremento de
los umbrales realizado por la Directiva 2010/73/UE, de 24 de noviembre. La segunda
es la eliminacién de la redundancia contenida en el articulado, en relacion con la no
obligacion de publicar un folleto en el caso de las acciones ofertadas, asignadas o que
vayan a ser asignadas gratuitamente a los actuales accionistas. Este supuesto, cuya
excepcion a la obligacién de publicar un folleto figuraba expresamente recogido en la
redaccion anterior, debe entenderse excluido de la obligacion por cuanto no supera
en ningun caso los umbrales minimos que, con caracter general, establece la norma.

Ademas, para asegurar una mejor accesibilidad a la informacién por parte de los
inversores, se modifica el régimen de registro y publicacion del folleto informativo, al
incluir la obligacién de publicar el folleto en formato electronico en la pagina web del
emisor, al margen de la publicacién en formato impreso.

Los cambios referidos contribuyen a la reduccién de las cargas administrativas
conexas a la publicacién de un folleto en el caso de oferta publica de valores y de
admision a negociacidon en mercados regulados dentro de la Unién Europea, por
cuanto se elimina la obligacion de aportar documentos adicionales en determinados
supuestos, al tiempo que se amplia el elenco de excepciones a la obligacion de
publicar un folleto.
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Al objeto de mejorar la seguridad juridica, se establece en este primer bloque de
modificaciones, que la validez del folleto comienza con su aprobacion, en lugar de con
la publicacién. De igual modo, se aclara en qué momento termina la obligacién de
publicar un suplemento al folleto y se dispone que el derecho a retirar la aceptacién
previa dada a una oferta de valores existe hasta la entrega de los valores. Ademas, se
aclara la definicion de inversores cualificados, poniéndola en linea con la prevista en
el articulo 78 bis, apartado 3 y 78 ter, de la Ley 24/1988, de 28 de julio. También se
incluye la obligacion de comunicar el documento con las condiciones finales de la
oferta a las Autoridades de los Estados miembros de acogida.

El segundo bloque de modificaciones afecta al Real Decreto 1362/2007, de 19 de
octubre. Asi, se aclaran los supuestos en que Espaina es Estado miembro de origen a
los efectos de la aplicaciéon del citado real decreto. Ademas, se actualizan los
umbrales para adaptar la normativa al incremento realizado en los mismos por la
Directiva 2010/73/UE, de 24 de noviembre, en relacion con el idioma en que debe
publicarse la informacion regulada. Igualmente, se eleva a 100.000 euros el umbral
que distingue entre inversores minoristas e inversores profesionales en términos de
capacidad de inversion, lo que implica un ajuste al alza del umbral de proteccion de
los clientes minoristas.

Al margen de la obligada transposicion de la Directiva 2010/73/UE, de 24 de
noviembre, este real decreto introduce otra serie de mejoras de caracter técnico. La
primera de ellas aclara que a los pagarés a menos de un ano no se les exige el
documento con las condiciones finales de la emisiébn de los valores. La segunda
incluye la previsidon expresa de que, en el caso de pasar un valor de un mercado
regulado espafiol a otro, se dan por cumplidos todos los requisitos de admisién con la
unica excepcion de lo relativo al folleto. Por ultimo, se dispone que, en el caso de la
exencion de cuentas anuales para sociedades nuevas resultantes de la combinacion
de otras ya existentes, la informacion necesaria es la prevista en el Reglamento (CE)
n® 211/2007, de 27 de febrero, por el que se modifica el Reglamento (CE) n°
809/2004, relativo a la aplicacion de la Directiva 2003/71/CE del Parlamento Europeo
y del Consejo, en lo que se refiere a la informacion financiera que debe figurar en los
folletos cuando el emisor posee un historial financiero complejo o ha adquirido un
compromiso financiero importante.

En su virtud, a propuesta del Ministro de Economia y Competitividad, de acuerdo
con/oido el Consejo de Estado y previa deliberacién del Consejo de Ministros en su
reunion del dia... de... de 2012,

DISPONGO:

Articulo primero. Modificacion del Real Decreto 1310/2005, de 4 de noviembre, por el
que se desarrolla parcialmente la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores,
en materia de admision a negociacion de valores en mercados secundarios oficiales,
de ofertas publicas de venta o suscripcion y del folleto exigible a tales efectos.
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El Real Decreto 1310/2005, de 4 de noviembre, por el que se desarrolla parcialmente la
Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, en materia de admisién a
negociacion de valores en mercados secundarios oficiales, de ofertas publicas de venta
o suscripcion y del folleto exigible a tales efectos, queda modificado como sigue:

Uno. Se da nueva redaccion al apartado 3 del articulo 1, que queda redactado del
siguiente modo:

“3. Asimismo, este real decreto se aplicara con las excepciones y adaptaciones
que la Comisién Nacional del Mercado de Valores (en adelante, CNMV)
determine, a las ofertas publicas de venta o suscripcion y a las admisiones a
negociacion en mercados secundarios oficiales espafoles de pagarés con plazo
de vencimiento inferior a 12 meses y a las ofertas publicas de venta o suscripcion
de los contratos financieros a los que se refiere el articulo 2.b) de la Ley 24/1988,
de 28 de julio, del Mercado de Valores.

No obstante lo anterior, no les seran de aplicacion el articulo 17 ni el capitulo IlI
del titulo Il de este real decreto.

A las emisiones de pagarés con plazo de vencimiento inferior a doce meses, no
se exigiran las condiciones finales a las que se refiere el articulo 21.2 de este real
decreto, siendo Unicamente necesario presentar a estos efectos la certificacion
complementaria a que se refiere el articulo 6.2 del Real Decreto 116/1992, de 14
de febrero, sobre representacion de valores por medio de anotaciones en cuenta
y compensacion y liquidacion de operaciones bursatiles.”

Dos. El primer parrafo del articulo 2, letra b, inciso 3° queda redactado del siguiente
modo:

“Cuando se trate de valores no incluidos en el parrafo 1° anterior y el emisor esté
constituido en un Estado no miembro de la Union Europea, si el emisor, el
oferente o la persona que solicita la admisién designa a Espafa como Estado
miembro de origen.”

Tres. Se afaden las letras |) y m) al articulo 4 con la siguiente redaccion:

“l) Informacion fundamental: la informacion esencial y correctamente estructurada
que ha de facilitarse a los inversores para que puedan comprender la naturaleza y
los riesgos inherentes al emisor, el garante y los valores que se les ofrecen o que
van a ser admitidos a negociacion en un mercado regulado, y que puedan decidir,
sin perjuicio del articulo 27.3, parrafo 4, punto 2° de la Ley 24/1988, de 28 de julio,
las ofertas de valores que conviene seguir examinando. En funcién de la oferta y
los valores de que se trate, la informacion fundamental incluira los siguientes
elementos:
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i) una breve descripcion de las caracteristicas esenciales y los riesgos
asociados con el emisor y los posibles garantes, incluidos los activos, los
pasivos y la situacién financiera;

ii) una breve descripcion de las caracteristicas esenciales y los riesgos
asociados con la inversion en los valores de que se trate, incluidos los
derechos inherentes a los valores;

iii) las condiciones generales de la oferta, incluidos los gastos estimados
impuestos al inversor por el emisor o el oferente;

iv) informacién sobre la admision a negociacion;
v) los motivos de la oferta y el destino de los ingresos.

m) Empresa con reducida capitalizacion de mercado: una empresa que cotiza en
un mercado regulado y que ha tenido una capitalizacion de mercado media de
menos de 100.000.000 euros, sobre la base de las cotizaciones de fin de afio de
los tres anos anteriores.”

Cuatro. Se afiade un nuevo apartado 3 en el articulo 6, con la siguiente redaccion:

“3. Tratandose de solicitudes de admision a un mercado secundario oficial de
valores ya admitidos a negociacién en otro mercado secundario oficial espafol, se
consideraran cumplidos a efectos de dicha solicitud todos los requisitos
establecidos en este real decreto, excepto el previsto en el articulo 13; no
obstante, el emisor podra solicitar la aplicacion de la excepcion prevista en el
articulo 26.1.h), debiendo verificar la CNMV el cumplimiento de las condiciones
establecidas en el mismo. Adicionalmente, cuando se trate de valores ya
admitidos a negociacién en un segundo mercado y se solicite la admision al
primer mercado, el emisor debera acreditar el cumplimiento de los apartados 6y 7
del articulo 9 de este real decreto.”

Cinco. Se elimina la letra b) y se modifica la letra c) del apartado 2 del articulo 12 que
pasa a ser b) y queda redactada del siguiente modo:

“b) Que la CNMV asi lo decida en interés del emisor o de los inversores, siempre
que entienda que los inversores disponen de la informacién necesaria para
formarse un juicio fundado sobre el emisor y sobre los valores cuya admisién a
negociacion se solicita. En el caso de emisores con un historial financiero
complejo, segun se definen en el Reglamento (CE) n° 211/2007, de 27 de febrero,
por el que se modifica el Reglamento (CE) n°® 809/2004, relativo a la aplicacién de
la Directiva 2003/71/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, en lo que se
refiere a la informacién financiera que debe figurar en los folletos cuando el
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emisor posee un historial financiero complejo o ha adquirido un compromiso
financiero importante, se considerara que los inversores disponen de la
informacion necesaria cuando el folleto informativo contenga la que exige dicho
reglamento.”

Seis. Se suprime el capitulo V. Informacién anual.

Siete. Se da nueva redaccion al apartado 1 del articulo 16, que queda redactado del
siguiente modo:

“1. De conformidad con lo dispuesto en el articulo 27.1 de la Ley 24/1988, de 28
de julio,, el folleto incluira la informacion relativa al emisor y a los valores que
vayan a ser admitidos a negociacién en un mercado secundario oficial espafiol o
en un mercado regulado domiciliado en la Unién Europea. El folleto contendra
toda la informacién que, segun la naturaleza especifica del emisor y de los
valores, sea necesaria para que los inversores cuenten con datos suficientes para
poder hacer una evaluacion de los activos y pasivos, la situacion financiera, los
beneficios y las pérdidas, asi como de las perspectivas del emisor y
eventualmente del garante y de los derechos inherentes a tales valores. Esta
informacion se presentara en forma facilmente analizable y comprensible.

Por orden ministerial que desarrolle el articulo 27.4 de la Ley 24/1988, de 28 de
julio, se estableceran las excepciones a la obligacion de incluir determinada
informacion en el folleto. En particular, cuando los valores estén garantizados por
un Estado miembro de la Unidn Europea, el emisor, el oferente o la persona que
solicita la admision a negociacion en un mercado regulado tendran derecho a
omitir informacion sobre el garante.”

Ocho. Se da nueva redaccién al articulo 17, que queda redactado del siguiente modo:
“Articulo 17. Resumen.

1. De conformidad con lo dispuesto en el articulo 27.3 de la Ley 24/1988, de 28 de
julio, el folleto incluira un resumen que, elaborado en un formato estandarizado,
de forma concisa y en un lenguaje no técnico, proporcionara la informacion
fundamental para, conjuntamente con el resto del folleto, ayudar a los inversores
a la hora de determinar si invierten o no en los valores. Asimismo, dicho resumen
contendra una advertencia de que:

a) Debe leerse como introduccion al folleto.

b) Toda decisién de invertir en los valores debe estar basada en la consideracion
por parte del inversor del folleto en su conjunto.
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c) No se podra exigir responsabilidad civil a ninguna persona exclusivamente
sobre la base del resumen, incluida cualquier traduccion del mismo, a no ser que
dicho resumen sea engafoso, inexacto o incoherente en relacion con las demas
partes del folleto, o no aporte, leido junto con las otras partes del folleto,
informacion fundamental para ayudar a los inversores a decidir si invierten o no en
los valores.

2. No sera obligatorio incluir un resumen en los casos en que el folleto aprobado
por la CNMV se refiera a la admision a negociacion, en un mercado secundario
oficial o en otro mercado regulado domiciliado en la Union Europea, de valores
que no sean participativos cuyo valor nominal unitario sea de, al menos, 100.000
euros.

3. En el caso de admisiones a negociacion en un mercado secundario oficial
espafol, con independencia de cual sea la autoridad competente que apruebe el
folleto, la persona que solicite la admisidn debera traducir el resumen al castellano
cuando el folleto no esté redactado en este idioma. No obstante lo anterior, la
CNMV, atendiendo a las circunstancias especiales de la admision, podra eximir a
la persona que la solicite de traducir el resumen. En ningun caso sera necesaria
dicha traduccion cuando se trate de valores no participativos cuyo valor nominal
unitario sea de, al menos, 100.000 euros.”

Nueve. El segundo parrafo del articulo 19.4 queda redactado del siguiente modo:

“El emisor que tenga ya un documento de registro aprobado por la CNMV
solamente debera elaborar la nota sobre los valores y el resumen cuando los
valores vayan a ser admitidos a negociacion. Estos documentos deberan ser
aprobados por la CNMV. En estos casos, la nota sobre los valores proporcionara
la informacion que normalmente se incluiria en el documento de registro si, desde
que se aprobd la ultima actualizacién del documento de registro se ha producido
un cambio o un nuevo acontecimiento que sean relevantes y que pudieran afectar
a las evaluaciones de los inversores, a menos que tal informacién se incluya_en
un suplemento de los previstos en el articulo 22.”

Diez. El apartado 2 del articulo 21 queda redactado del siguiente modo:

“2. Las condiciones finales de la oferta son los elementos de informacién que no
son conocidos cuando se aprueba el folleto de base y que solamente pueden
determinarse en el momento de la emision. Estas condiciones finales s6lo podran
contener elementos de informacion exigidos para la nota sobre los valores
sefalada en el articulo 19.3, no podran utilizarse para cumplir con el articulo 22 y
no estaran sujetas a aprobacion por la CNMV. Las condiciones finales, cuando no
figuren en el folleto de base ni en un suplemento, deberan facilitarse a los
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inversores y se depositaran en la CNMV con motivo de cada admision a
negociacion tan pronto como sea factible para la persona que solicita la admision
y, Si es posible, antes del comienzo de la oferta publica o de la admisién a
negociacion. En caso de que el folleto de base se haya pasaportado a otras
autoridades competentes de la Union Europea, las condiciones finales elaboradas
para realizar ofertas publicas o admisiones a negociacion en otros Estados de la
Unién Europea deberan ser comunicadas por el emisor u oferente a las
autoridades de los Estados miembros de acogida.”

Once. El apartado 2 del articulo 22 queda redactado del siguiente modo:

“2. El suplemento se aprobara de la misma manera que el folleto original en un
plazo maximo de cinco dias habiles desde que se tenga constancia del nuevo
factor significativo, inexactitud o error que sean relevantes y se publicara, al
menos, a través de los mismos medios utilizados para la publicacion de dicho
folleto. El resumen y su eventual traduccion se completaran, si fuera necesario,
para tener en cuenta la nueva informacioén incluida en el suplemento.

Siempre que se cumpla el limite temporal establecido en el parrafo anterior, podra
también publicarse un suplemento a un documento de registro, en particular
cuando esté incorporado por referencia a un folleto de base.”

Doce. Se modifica el apartado 4 del articulo 23 que queda redactado del siguiente
modo:

“4. Los folletos que apruebe la CNMV para admisiones a negociacién en un
mercado secundario oficial espafiol, o en otro mercado regulado domiciliado en la
Union Europea, de valores no participativos cuyo valor nominal unitario sea de, al
menos,100.000 euros se redactaran, a eleccion de la persona que solicite la
admisién, en una lengua aceptada por la CNMV vy por las autoridades
competentes de todos los Estados miembros de acogida o en una lengua habitual
en el ambito de las finanzas internacionales. Sin perjuicio de lo anterior, la
persona que solicite la admision debera traducir el resumen a la lengua o lenguas
oficiales de cada Estado miembro de acogida, si asi lo requieren sus autoridades
competentes.”

Trece Se da nueva redaccion a la letra c) del articulo 25.2 que queda redactada del
siguiente modo:

“c) En formato electrénico en la pagina web del emisor o, en su caso, de los
intermediarios financieros colocadores, incluidos los agentes de pago, al menos
durante el plazo de validez del folleto.”
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Catorce. Se afade un nuevo apartado 2 bis en el articulo 25, con la siguiente
redaccion:

“2 bis. Cuando la persona que solicite la admision a negociacién elija el medio de
publicaciéon previsto en la letra a) o en la letra b) del apartado anterior, sera
obligatorio ademas publicarlo por el medio indicado en la letra c).”

Quince Se da nueva redaccion a las letras c¢) y d) del articulo 26.1 que quedan
redactadas del siguiente modo:

‘c) Valores ofrecidos como pago en relacidon con una oferta publica de
adquisicién, a condicion de que se disponga de un documento que contenga
informacion que la CNMV considere equivalente a la del folleto, teniendo en
cuenta los requisitos exigidos en la legislacion de la Unidon Europea.

d) Valores ofrecidos, asignados o que vayan a ser asignados en relacién con una
fusién o escisidon, siempre que se facilite un documento que contenga informacion
que la CNMV considere equivalente a la del folleto, teniendo en cuenta los
requisitos exigidos en la legislacion de la Unién Europea.”

Dieciséis. Se da nueva redaccion al articulo 27 que queda redactado del siguiente
modo:

“Articulo 27. Periodo de validez del folleto informativo.

1. Los folletos seran validos durante un periodo de doce meses desde su
aprobacion para realizar ofertas publicas o admisiones a negociacion en un
mercado secundario oficial espafiol o mercado regulado domiciliado en la Union
Europea, a condicién de que se complete, en su caso, con los suplementos
requeridos por el articulo 22.

2. El folleto de base sera valido por un periodo de 12 meses desde su aprobacion.
En el caso de los valores mencionados en el articulo 21.1.b), el folleto sera valido
hasta que dejen de emitirse de manera continua o reiterada dichos valores.

3. El documento de registro sera valido durante un periodo de hasta 12 meses
desde su aprobacion. EI documento de registro, actualizado de conformidad con
el articulo 19.4 o con el articulo 22 y acompanado de la nota sobre los valores y
del resumen se considerara como un folleto valido.”

Diecisiete. Los apartados 1 y 2 del articulo 29 quedan redactados del siguiente modo:

“1. De conformidad con lo dispuesto en el primer parrafo del articulo 29 de la Ley
24/1988, de 28 de julio, el folleto aprobado por la CNMV, asi como sus
suplementos, sera valido para la admisibn a negociacion en cualesquiera
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mercados regulados de los Estados miembros de acogida, siempre que la CNMV
lo notifique a la Autoridad Europea de Valores y Mercados, a la autoridad
competente del Estado miembro de acogida y al emisor o a la persona
responsable de la elaboracién del folleto de acuerdo con lo dispuesto en el
siguiente apartado.

2. A instancia de la persona que solicita la admision o de la persona responsable
de la elaboracion del folleto, la CNMV, dentro del plazo de tres dias habiles a
partir de la recepcion de la peticidn o, si la peticidon se presenta conjuntamente
con el proyecto de folleto, en el siguiente dia habil a la aprobacion de este,
notificara a la Autoridad Europea de Valores y Mercados, a la autoridad
competente del Estado o de los Estados miembros de acogida y, al mismo
tiempo, al emisor o a la persona responsable de la elaboracion del folleto, un
certificado de aprobacién que atestigie que el folleto se ha elaborado de
conformidad con las normas aprobadas por los Estados miembros para la
transposicion de la Directiva 2003/71/CE del Parlamento Europeo y del Consejo
de 4 de noviembre de 2003, sobre el folleto que debe publicarse en caso de oferta
publica o admisién a negociacion de valores y por la que se modifica la Directiva
2001/34/CE y una copia de dicho folleto. Si procede, esta notificacion ira
acompanada por la traduccion del resumen elaborado bajo la responsabilidad de
la persona que solicita la admision o de la persona responsable de la elaboracion
del folleto. Se seguira el mismo procedimiento para cualquier suplemento del
folleto.”

Dieciocho. El apartado 1 del articulo 38 queda redactado del siguiente modo:

“1. De acuerdo con el articulo 30bis.1 de la Ley 24/1988, de 28 de julio, la oferta
publica de venta o suscripcion de valores es toda comunicacion a personas en
cualquier forma o por cualquier medio que presente informacién suficiente sobre
los términos de la oferta y de los valores que se ofrecen de modo que permita a
un inversor decidir la adquisicion o suscripcion de estos valores.

De acuerdo con el parrafo segundo del articulo 30bis.1 de dicha ley, no tendran la
consideracion de oferta publica las ofertas de valores:

a) Dirigidas exclusivamente a inversores cualificados.

b) Dirigidas a menos de 150 personas fisicas o juridicas por Estado miembro, sin
incluir los inversores cualificados.

c) Dirigidas a inversores que adquieran valores por un minimo de 100.000 euros
por inversor, para cada oferta separada.

d) Cuyo valor nominal unitario sea de, al menos, 100.000 euros.
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e) Cuyo importe total en la Unién Europea sea inferior a 5.000.000 euros, limite
qgue se calculara en un periodo de 12 meses.

No obstante, cualquier reventa ulterior de valores que hayan sido previamente
objeto de uno o mas de los tipos de oferta mencionados se considerara como una
oferta separada y se aplicara la definicion de oferta publica contenida en este
articulo para decidir si dicha reventa puede calificarse o no como oferta publica de
valores.

En caso de que dicha reventa ulterior se realice por intermediarios financieros, no
se exigira otro folleto informativo cuando ya haya disponible un folleto valido de
acuerdo con el articulo 27 y el emisor o persona responsable de la elaboracion de
dicho folleto haya autorizado su uso mediante acuerdo escrito. Este
consentimiento se emitira de acuerdo con lo dispuesto por el Reglamento (CE) n°
809/2004 de la Comisiéon, de 29 de abril de 2004, relativo a la aplicacion de la
Directiva 2003/71/CE, de 4 de noviembre, del Parlamento Europeo y del Consejo
en cuanto a la informacién contenida en los folletos asi como el formato,
incorporacion por referencia, publicacion de dichos folletos y difusion de
publicidad.”

Diecinueve. El articulo 39 queda redactado del siguiente modo:

“Articulo 39. Inversores cualificados y registro de inversores cualificados.

1. A los efectos de lo dispuesto en el articulo 30bis.1.a) de la Ley 24/1988, de 28
de julio, se consideraran inversores cualificados las personas o entidades
enumeradas como clientes profesionales en el articulo 78bis 3, las contrapartes
elegibles a que se refiere el articulo 78ter.de dicha ley, asi como las pequenas y
medianas empresas que tengan su domicilio social en el Estado espanol y que
expresamente hayan solicitado ser consideradas como inversor cualificado.

2. Las empresas de servicios de inversion y las entidades de crédito que presten
servicios de inversion deberan indicar en el registro de clientes constituido en
desarrollo del articulo 32 del Real Decreto 217/2008, de 15 de febrero, sobre el
régimen juridico de las empresas de servicios de inversion y de las demas
entidades que prestan servicios de inversién y por el que se modifica parcialmente
el Reglamento de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de
Inversion Colectiva, aprobado por el Real Decreto 1309/2005, de 4 de noviembre,
el detalle de las personas fisicas y pequefias y medianas empresas que estén
clasificados como clientes profesionales o contrapartes elegibles y que conforme
a lo indicado en el apartado anterior, se consideraran inversores cualificados a los
efectos de lo dispuesto en el articulo 30 bis.1.a) de la Ley 24/1988, de 28 de julio.

En dicho registro deberan identificarse los clientes personas fisicas y pequefias y
medianas empresas que hayan sido clasificados como clientes y profesionales y
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ademas hayan aceptado que esta informacién se entregue a cualquier entidad
emisora que acredite documentalmente la existencia de un proceso de oferta.

El emisor, o la persona que pretenda hacer una oferta de valores, tendra en un
plazo razonable y sin perjuicio de la legislacidon aplicable en materia de proteccion
de datos, acceso a los registros de las empresas de servicios de inversién y
entidades de crédito que presten servicios de inversion en los que figuren sus
clientes personas fisicas y pequefias y medianas empresas que hayan solicitado
ser considerados como clientes profesionales en virtud del articulo 78 bis.3.e) de
la Ley 24/1988, de 28 de julio, cuando vaya a realizar una oferta de venta de
valores. Para ello debera justificar su solicitud y acreditar documentalmente la
existencia del proceso de oferta.

La persona que solicite el acceso al registro sélo podra utilizar la informacién
obtenida para realizar una oferta de venta a dichos inversores. Asimismo, debera
mantener la confidencialidad del contenido del registro y asegurar que dicha
informacion no se revela a ninguna persona que no sea el inversor cualificado. A
tales efectos, la entidad encargada del registro en cuestién debera advertir
expresamente a los solicitantes de su deber de confidencialidad, asi como de las
infracciones y sanciones derivadas de su uso inadecuado.”

Veinte. La letra f) del apartado 1 del articulo 40 queda redactada del siguiente modo:

“f) Cuando sea de aplicacion el suplemento a que se refiere el articulo 22, los
inversores que ya hayan aceptado adquirir o suscribir los valores antes de que se
publique el suplemento tendran derecho a retirar su aceptacion, siempre que el
nuevo factor, el error o la inexactitud que ha motivado el suplemento surja antes
del cierre definitivo de la oferta al publico y de la entrega de los valores. Este
derecho podra ejercitarse dentro de un plazo no inferior a dos dias habiles a partir
de la publicacion del suplemento, en el que debera indicarse la fecha final que los
inversores puedan retirar su aceptacion.”

Veintiuno. Se da nueva redaccion a las letras b), c), d), €) y j) del apartado 1 del
articulo 41 que quedan redactadas del siguiente modo:

‘b) Valores ofrecidos como pago en relacibn con una oferta publica de
adquisicion, a condicion de que se disponga de un documento que contenga
informacion que la CNMV considere equivalente a la del folleto, teniendo en
cuenta los requisitos de la legislacion de la Unién Europea.

c) Valores ofrecidos, asignados o que vayan a ser asignados en relacién con una
fusién o escisidn, siempre que se facilite un documento que contenga informacion
que la CNMV considere equivalente a la del folleto, teniendo en cuenta los
requisitos de la legislacion de la Unidn Europea.
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d) Dividendos pagados en forma de acciones de la misma clase que aquellas por
las que se pagan los dividendos, siempre que esté disponible un documento que
contenga informacion sobre el numero y la naturaleza de las acciones y los
motivos y detalles de la oferta.

e) Valores ofrecidos, asignados o que vayan a ser asignados a consejeros o
empleados actuales o antiguos por su empleador o por una empresa de su grupo,
siempre que la empresa tenga su sede principal o su domicilio social en la Union
Europea y que esté disponible un documento que contenga informacion sobre el
numero y la naturaleza de los valores y los motivos y detalles de la oferta.

Esta excepcion también se aplicara a una compainiia establecida fuera de la Union
Europea cuyos valores estén admitidos a negociacion en un mercado regulado o
en el mercado de un tercer pais. En este segundo caso, para que la excepcion se
aplique sera necesario que se cumplan los siguientes requisitos:

i) Que se disponga de informacion adecuada, incluido el documento mencionado
en el primer parrafo de la letra e) elaborado al menos en una lengua habitual en el
ambito de las finanzas internacionales y

i) Que la Comision Europea haya adoptado una decisién de equivalencia
respecto de la legislacion y supervision del tercer pais donde esté domiciliado el
mercado, de acuerdo con las condiciones establecidas en la Directiva
2003/71/CE, de 4 de noviembre. Dicha decision podra ser adoptada a solicitud de
cualquier autoridad competente de un Estado miembro designada de conformidad
con dicha directiva.

j)Valores de deuda emitidos de manera continua o reiterada por entidades de
crédito, cuando el importe total de la oferta en la Unién Europea sea inferior a 75
millones de euros, cuyo limite se calculara con respecto a un periodo de 12
meses, a condicion de que estos valores:

1. No sean subordinados, convertibles o canjeables.

2. No den derecho a suscribir o a adquirir otros tipos de valores, y

3. No estén ligados a un subyacente del que dependa su valor o precio.”
Articulo segundo. Modificacion del Real Decreto 1362/2007, de 19 de octubre, por el
que se desarrolla la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, en relacion
con los requisitos de transparencia relativos a la informacion sobre los emisores cuyos

valores estén admitidos a negociacion en un mercado secundario oficial o en otro
mercado regulado de la Union Europea.
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El Real Decreto 1362/2007, de 19 de octubre, por el que se desarrolla la Ley 24/1988,
de 28 de julio, del Mercado de Valores, en relacion con los requisitos de transparencia
relativos a la informacién sobre los emisores cuyos valores estén admitidos a
negociacion en un mercado secundario oficial o en otro mercado regulado de la Unién
Europea, queda modificado como sigue:

Uno. El apartado 1 del articulo 2 queda redactado del siguiente modo:

“1. A los efectos de la aplicacion de este real decreto se entendera que Espana es
Estado miembro de origen en los siguientes supuestos:

a) Para emisores de valores negociables constituidos en un Estado miembro de la
Union Europea:

1° Cuando tengan su domicilio social en Espafa, y sean emisores o bien de
acciones o bien de valores de deuda cuyo valor nominal unitario sea inferior
a 1.000 euros.

2° En los supuestos de valores diferentes a los mencionados en el apartado
anterior, cuando el emisor elija a Espafia como Estado miembro de origen,
siempre que tenga su domicilio social en Espafa o sus valores hayan sido
admitidos a negociacion en un mercado secundario oficial espafiol.

b) Para emisores de valores negociables constituidos en un Estado no miembro
de la Union Europea:

1° Cuando Espafia sea Estado miembro de origen de conformidad con el
articulo 2.b 3 del Real Decreto 1310/2005, de 4 de noviembre, y sean
emisores o bien de acciones o bien de valores de deuda cuyo valor nominal
unitario sea inferior a 1.000 euros.

2° Para el resto de valores, cuando el emisor elija a Espafia como Estado
miembro de origen siempre que los valores hayan sido admitidos a
negociacion en un mercado secundario oficial espanol.

Se entendera, igualmente, que Espana es Estado miembro de origen, en los
supuestos mencionados en las letras a) y b) de este apartado, en caso de valores
de deuda no denominados en euros, siempre que su valor nominal unitario sea
equivalente a una cantidad inferior a 1.000 euros.”

Dos. El apartado 6 del articulo 7 queda redactado del siguiente modo:

“6. Cuando los valores cuyo valor nominal unitario sea igual o superior a 100.000
euros o, en el caso de las obligaciones no denominadas en euros, equivalente al
menos a 100.000 euros en la fecha de emision, y se admitan a negociacion en
uno o varios mercados secundarios oficiales o mercados regulados, la
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informacion regulada sera publicada, a eleccion del emisor o de la persona que,
sin consentimiento del emisor, haya solicitado la admision:

a) En una lengua habitual en el ambito de las finanzas internacionales o

b) En una lengua aceptada por la Comisién Nacional del Mercado de Valores
y por las autoridades competentes de los Estados miembros de acogida.

La excepcion a la que se hace referencia en este apartado 6 se aplicara
igualmente a las obligaciones cuyo valor nominal unitario sea igual o superior a
50.000 euros 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 euros
como minimo, y que ya hubieran sido admitidas a negociaciéon en un mercado
regulado de uno o mas Estados miembros de la Uniéon Europea antes del 31 de
diciembre de 2010, durante todo el tiempo en que tales obligaciones sean
exigibles.”

Tres. El apartado 6 del articulo 45 queda redactado del siguiente modo:

“6. Cuando solo tengan derecho a participar en las asambleas los titulares de
obligaciones cuyo valor nominal unitario sea de al menos 100.000 euros o, en el
caso de las obligaciones no denominadas en euros, de un valor nominal unitario
gue sea, en la fecha de emisién, equivalente al menos a 100.000 euros, el emisor
podra elegir como lugar de celebracién cualquier Estado miembro de la Union
Europea, a condicion de que en ese Estado pueda disponerse de todos los
mecanismos y la informacién necesarios para permitir que los titulares de
obligaciones ejerzan sus derechos.

La eleccion a que se hace referencia en el parrafo anterior se aplicara igualmente
a aquellos titulares de obligaciones cuyo valor nominal unitario sea de al menos
50.000 euros 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 euros
como minimo, y que ya hubieran sido admitidas a negociaciéon 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
informacion necesarios para permitir que los titulares de obligaciones ejerzan sus
derechos.”

Disposicion derogatoria unica. Derogacion normativa.

Quedan derogadas cuantas disposiciones de igual o inferior rango se opongan a lo
dispuesto en este real decreto.

Disposicion final primera. Titulo competencial.
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Este real decreto se dicta de conformidad con lo previsto en el articulo 149.1.6. 2, 11. @
y 13.2 de la Constitucion, que atribuye al Estado la competencia exclusiva sobre
legislaciéon mercantil, bases de la ordenacion del crédito, banca y seguros, y bases y
coordinacion de la planificacién general de la actividad econdémica.

Disposicion final segunda. Incorporacion de Derecho de la Unién Europea.

Este real decreto incorpora al derecho espaniol la Directiva 2010/73/UE del Parlamento
Europeo y del Consejo de 24 de noviembre de 2010 por la que se modifican la Directiva
2003/71/CE sobre el folleto que debe publicarse en caso de oferta publica o admisién a
negociacion de valores y la Directiva 2004/109/CE sobre la armonizacién de los
requisitos de transparencia relativos a la informacion sobre los emisores cuyos valores
se admiten a negociacién en un mercado regulado.

Disposicion final tercera. Entrada en vigor.

Este real decreto entrara en vigor el dia siguiente al de su publicacion en el “Boletin
Oficial del Estado”.

Dado en Madrid, el de de 2012.
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